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La  Faculté  n  entend  donner  aucune  approbation  ni 

improbation    aux   opinions    émises    dans    la    thèse  : 

ces  opinions  doivent  être  considérées  comme  propres 

à  leur  auteur. 


^ 
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Meinem  Klops 


Avant-Propos. 


Les  questions  monétaires  ont  de])uis  longtemps  pas- 
sionné tous  les  économistes.  Les  divergences  d'oi^inions 
sur  ce  sujet  et  surtout  sur  la  (luestion  de  l'étalon  moné- 
taire ont  été  très  marquées  i)endant  de  longs  siècles. 
Mais  après  la  grande  défaite  des  partisans  de  l'école  binié- 
talliste.  la  question  de  Tétalon  était  théori(iuement  résolue 
et  il  ne  s'agissait  que  d'en  adapter  la  solution  aux  besoins 
de  la  pratique.  L'histoire  monétaire  de  la  plupart  des 
pays  européens  et  d'un  certain  nomlire  de  pays  exti'a- 
européens  ne  consiste  plus  dè><  lors  (pi'en  une  série  de 
mesures  prises  i)Our  introduire  définitivement  l'étalon  d'or. 

L'oi)inion  que  1  étalon- or  est  le  seul  étalon  assurant 
un  bon  système  monétaire  était  même  devenue  si  générale 
qu'on  nourrissait  une  certaine  méfiance  (surtout  en  Alle- 
magne) à  rencontre  des  systèmes  qui  cherchaient  à  concilier 
le  principe  du  monométallisme-or  avec  le  principe  bimé- 
talliste.  C(unme.  par  exemple,  celui  de  la  France,  Quant 
aux  pays  à  étalon  d'argent  ou  de  papier,  leur  crédit  était 
atteint.  C'était  le  cas  pour  la  Russie. 

Aussi  le  gouvernement  financier  de  ce  pays  se  pré- 
occupa-t-il.  depuis  longtemps  déjà,  de  prendre  des -mesures 
pour  lui  donner  un  système  monétaire  basé  uniquement 
sur  l'eu'.  Ces  mesures  étaient  très  divei-ses,  mais  les  pre- 
miers essais  de  réalisation  ne  furent  pas  couronnés  d'un 
plein  succès.  L'étude  de  ces  réformes  préparatoires  (pii 
se  rattachaient  à  toute  la  vie  économit]ue  de  la  Russie, 
présente  d'ailleurs  un  sujet  d'étude  des  plus  intéressants 
pour  l'économiste.  Enfin  la  Russie  acheva  son  évolution 
monétaire  en  adoptant  en  1897  l'étalon  d'or. 

C'est  l'histoire  de  cette  prépai-ation  et  de  la  réforme 
elle-même  que  nous  nous  jjroposons  d'entreprendre  dans 
ce  travail. 


Notre  étude  sera  divisée  m  trois  parties,  jiréœdées 
du  ne  brève  introduction  tlioori(nie  sur  Ja  (|uestion  moné- 
taire (]ui  nous  a  paru  ni'cessnin^  |)our  orienter  le  lecteur 
dans  le  |)lan  d'idées  sous  h^cjuoj  nous  envi^aiieons  toute 
la  réforme  monétaire. 

Dans  une  première  i)artie  nous  jetterons  ensuite  un 
coup  d"(eil  sur  lliistoire  nu»nétaire  de  la  llussie  et  nous  dé- 
montrerons la  nécessité  urgente  <|ui  s'imposait  d"une  réforme. 

Dans  la  seconde  nous  étudierons  la  série  de  mesures 
é('ononii(|ues  (jui  ont  ou  pour  luit  d'améliorer  la  balance 
du  commerce,  celle  des  comptes,  les  finances  de  l'Etat. 
(|ui  ont  ])récédé  et  préjtaré  la  réforme.  Nous  y  traiterons 
aussi  la  (|uestion  importante  du  choix  de  létaion.  de  la 
stabilisation  do  lunité  monétaire  et,  de  laccumulation  d'un 
stock  d'or,  pour  finir  par  la  descri|»tion  des  mesures  les 
législatives  qui  ont  définitivement  rangé  la  Russie  parmi 
les  pays  à  étalon  d'or. 

Enfin  dans  la  troisième  et  dernière  partie  nous  tâ- 
cherons à  exposer  les  consé(|uences  bienfaisantes  de  la 
réforme  et  de  décrire  la  cii-culation  monétaire  et  fiduciaire 
]'usse  dejmis  1897. 

Dans  une  annexe  à  n(>tre  ('-tude  nous  traiterons  des 
changenu^nts  par  la  guerj-e  actuelle  dans  la  circulation 
monétaire  en  Russie.  Les  conséquences  de  ces  change- 
ments sont  graves  non  seulenumt  au  point  de  vue  pra- 
ti(jue.  mais  encore  au  point  de  vue  théorique. 

A  cette  place  nous  tenons  à  remercier  Monsieur  Georges 
Gariel.  Professeur  à  la  Faculté  de  Droit  de  l'Université 
de  Fribourg  en  Suisse,  pour  tout  l'intérêt  qu'il  a  ])ien 
voulu  nous  manifester  et  pour  l'aide  qu'il  nous  a  accordée 
pendant  l'exécution  du  travail  présent,  ainsi  ((ue  Monsieur 
Wladimir  Felkner,  Agent  du  Ministère  du  Commerce  et 
de  l'Industrie,  près  la  Légation  de  Russie  en  Suisse. 
pour  ses  imlications  pi-écieuses  et  pour  tous  les  matériaux 
intéressants  qu'il  a  bien  voulu  mettre  à  notre  disposition. 

Berne ^  Février  J917. 


Introduction. 

le  monométallisme-or.  l'Ecole  métallique  et  l'Ecole 
mominaliste. 

La  grande  guerre  eiii'o])éeiiiiê  de  1914  a  eu  des  con.sé- 
quence.s  ina])i)récial)les  dans  tous  les  domaines  de  la  vie 
économique.  On  peut  même  parler  d'une  économie  de  la 
guerre,  qui  est  tdute  difféi-ente  de  1  économie  de  la  paix. 
Le  domaine  dans  lecjuel  les  jtlus  tjrands  changements  sont 
intervenus,  est  celui  de  la  cinndation  monétaire  et  fidu- 
ciaire. Celle-ci  a  complètement  changé  d'asjject  avec  l'in- 
troduction du  cours  forcé  dans  tous  les  pays  belligérants 
et  dans  la  plupart  des  pays  neutres.  La  monnaie  dor 
et  en  partie  celle  d'argent  ont  complètement  disparu  de 
la  circidation.  et  celle-ci  se  tait  quesur  la  hase  de  j)apier- 
monnaie  au  cours  forcé.  Ce  fait.  l)ien  que  tous  les  pays 
européens  fussent  habitués  à  une  circulation  métallique 
pendant  la  longue  période  de  la  paix,  no  représente  i-ien 
dextraordinaire.  11  est  une  des  conséquences  inéluctables 
de  toute  guerre.  Mais  ces  deux  dernières  années  ont  vu 
surgir  en  particulier  dans  la  vie  économique  des  faits 
inimaginables  jusqu'alors,  et  ces  faits  ont  eu  des  réper- 
cussions non  seulement  en  économie  pi'atique.  mais  aussi 
en  théorie  et  en  science  économique.  Les  ïi\\U  ipii  nous 
intéressent  sont  les  suivants. 

Tandis  que  tous  les  pays  belligérants  et  neutres  conti- 
nuaient leur  politique  monétaire,  en  accumulant  de  réserves 
métalliques  et  en  reconnaissant  à  ce  métal  sa  qualité  sécu- 
laire de  vraie  monnaie,  d'étalon  et  de  base  de  la  circu- 
lation, une  nouvelle  surprenante  nous  arriva  de  l'Union 
Scandinave.')  Au  mois  de  février  1910.  la  Suède  et  au 
mois  d'avril  de  la  même  année  la  Norvège  et  le  Danemark, 
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ont  aboli  l.i  tr;i)»|M>  liliro  de  Toi".  Tout  on  i-onihoiirsant 
leurs  billets  vn  esi)ères,  ces  pays  n'achètent  jilns  loi-  au 
cours  légal  de  2480  couronnes  par  kilo  d"or  tin.  S'ils 
l'achètent  ce  n'(>st  (pi "au  prix  de  22H2  couronnes,  ù  savoir 
après  déduction  de  lO^^/o.  T'ette  mesure  semble  être 
une  soi'te  de  dr-monétisation  de  l'or.  L'abolition  de  la 
fra])i)e  lil)re,  dont  la  fonction  était  de  réiïler  ré({uivalence 
entre  la  valeur  noniinah^  de  la  monnaie  et  la  valeur  in- 
trinsètpie  du  mé'tal  (juClle  cdiitcnait  (lu  repr(''sentait.  sem- 
Idait  démontrer,  (piune  opinion  nouvelle  tendait  à  s'établir, 
refusant  à  l'or  sa  (pialité  de  métal  monétaire.  Un  autre 
fait  qui.  il  y  a  trente  mois.  n'iHait  jias  imaginable,  arriva 
le  7  novembre  191(>.  M.  Davison  de  la  Maison  de  Banque 
G.  B.  Morgan  iV*  Cie..  à  New-Yoï-k.  en  faisant  de  la  pro- 
pagande i)oui'  un  emprunt  à  découvert  de  la  Grande- 
Bretagne,  déchira  (pi'iinc  importation  d'or  présenterait  un 
danger  j)Our  les  Etats-Unis,  et  les  menaçait  même  dune 
démonétisation  de  l'or  j)ar  l'Angleterre  (il  est  vrai,  ((ue 
celle-ci  déclara  de  suite  n'avoir  pas  cette  intention). 

Mais  ce  (jui  paraît  le  plus  étrange,  c'est  (pie  la  théorie 
vint  aj)i)uyer  les  faits.  Il  existe  aujourd'hui,  surtout  en 
Allemagne,  une  école  économi(pie.  (pii  dénie  à  l'or  sa  (pia- 
lité mon(^taire  et  lui  piM'dit  le  même  soi't  que  celui  de 
l'argent,  une  fois  la  frappe  libre  suspendue. 

La  vieille  (piei-elle  des  deux  écoles,  dite  l'une  méial- 
ligue  et  l'autre  nominaliste,  s'est  donc  rallumée  pendant 
la  guerre,  et  la  dernière  des  deux  écoles  a  trouvé  d'ardents 
])artisans. 

liédolç  métaUique^)  émet  l'opinion  (pie la  monnaie  comme 
telle  ne  possède  aucune  valeur;  sa  valeur  n'est  (jue  celle 
du  métal,  ([u'elle  c(mtient  ou  ivjU'ésente,  Par  contre,  l'école 
nominaliste  trouve  (jue  la  monnaie  j)0ssède  une  valeur 
propre,  relevant  de  sa  qualité  de  moyen  de  payement  légal. 

Les  métallistes  formulent  leurs  idées  sur  la  monnaie 
de  la  fai'on  suivante: 


')  Leroy-Beaulieu,  Traité  d'économie  politique. 
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LEtat  de  par  son  pouvoir  lôpislatif  ne  peut  créer  de 
nouveaux  biens  de  conï^oimliation.  11  ne  peut  que  constater 
leur  valeur,  causée  par  certaines  raisons  naturelles.  L'or 
et  l'argent  possèdent  une  valeur  de  consommation,  et  l'Etat 
les  reconnaît  comme  métaux  monétaires,  gi-âce  surtout  à 
leurs  qualités  spéciales  (|ui  sojit  la  cause  cle  leur  valeur. 
Ainsi  l'Etat  ne  crée  point  cette  valeur,  mais  la  reconnaît 
seulement.  En  coiiscMpicnce  l'ai'iient  et.  encori^  à  plus  forte 
raison,  Tor  constituent,  grâce  à  leur>  (jualités  intrinsè(pies 
la  monnaie  naturelli'.  i)Our  ainsi  dii'e.  On  pourrait  résumer 
les  qualités  en  (piestion  (1(^  ces  métaux  de  la  façon  sui- 
vante: Ils  sont  d'une  utilité  générale,  facilement  reconnais- 
sablés.  ])0ssèdent  une  grande  puissance  d'achat  sous  un 
petit  volume,  ce  ({ui  facilite  le  transj)ort  d(^s  richesses. 
Ils  sont  en  outre  rares,  facilement  di\isil)les  et  ne  s'altèrent 
pas;  ils  ont  ujic  vaU'ui-  stable,  la  production  annuelle 
n'augmentant  pas  en  grande  mesure  leur  stock,  et  les 
conditions  de  l'offre  et  de  la  demande  ne  changeant  que 
fort  peu.  Ainsi  ils  peuvent  remplir  la  fonction  de  mon- 
naie, c'est-à-dire,  être  une  commune  mesure  des  valeurs, 
une  unité  d'évaluation,  servir  d'intermédiaires  dans  les 
échanges,  détalon,  d'instrument  de  caintalisation  et  de 
transport  des  richesses. 

.Seuls  les  métaux  précieux,  et  aujourd'hui  Ter  seule- 
iiieiir.  parce  rpie  l'argent  a  perdu  depuis  un  demi  siècle 
ses  qualités  monétaires,  sont  la  vraie  monnaie,  et,  comme 
nous  l'avons  expliqué,  ils  ne  le  sont  (pu^  grâce  essentielle- 
ment à  leur  valeur  intrinsèipic.  11  existe  aussi  des  suc- 
cedaiii'N  de  la  monnnic  (jui  s;iiis  avoir  de  valeur  propre. 
circulent  comme  la  monnaie,  et  ne  tirent  leur  valeur  ({ue 
de  celle  de  la  vraie  monnaie,  (pi'ils  représentent  et  en  la- 
quelle ils  sont  remboursables  à  vue.  ce  qui  est  une  condi- 
tion sine  qua  non  de  la   „l>onn('  mojin;iie  tidiicijiirc". 

Telle  est  en  (piehpies  mots  la  théorie  de  l'école 
méta11i({ue,    reconnu»'    p;ir  les  gr;ind<  ('>r.Hi(iuii<f<'s  de  sous 


—     tô- 
les pays  et  exposée  dans  les  ouvrages  de  Ainauné.  de  Knies, 
de  Kaufraann,  de  Miklachevvsky. 

Leurs  adversaires,  les  représentants  de  l'école  riomi- 
nalistc,  sont  d'un  avis  contraire.  Selon  eux  la  monnaie 
possède  une  vaieui'  sui  generis.  qui  lui  appartient  indé- 
pendanuuent  de  sa  valeur  intrinsèque.')  Le  billet  de 
banque,  le  papier-monnaie  à  cours  forcé,  lecu  et  le  louis 
d"or  sont  monnaie  les  nns  comme  les  autres.  Cette  opinion 
fut  énoncée  pour  la  première  fois  par  une  partie  des  membres 
du  célèbre  ..Bullion-committee''.  Le  „Bullion- report"  a 
reconnu  les  billets  de  la  Banque  d'Angleterre  comme  véri- 
table monnaie,  comme  étalon  et  base  de  la  circulation 
indépendante  de  Tor.  Selon  eux,  le  papier  devint  une 
véritable  mesure  de  la  valeur  depuis  que  le  cours  forcé 
fut  déclaré,  11  est  intére<<sant  de  constater  que  c'étaient 
des  j)racticiens  qui  soutenaient  cette  opinion;  parmi  ceux-ci 
citons  tout  sj)écialement  Bosanquet,  le  futur  gouverneur 
de  la  Banque  d'Angleterre:  le  seul  théoréticien  qui  la 
partageait  était  Chomers,  qui  défendait  cette  opinion  dans 
ses  ,, Considérations  on  commerce,  bullion  and  coins,  cir- 
culation and  exclianges''.  paru  en  1811.  L'autre  partie 
du  Comité  en  question  avec  Eicardo  à  sa  tête,  a  pour  la 
première  fois  formulé  la  théorie  métalli(]ue.  théorie  qui 
dès  lors  prévalut. 

La  théorie  qui  ]»ortait  le  nom  de  nominaliste  fut  bien- 
tôt oubliée,  ](oi]r  l'enaître  plus  tard  dans  les  œuvres  de 
Took  (History  of  priées),  et  d'Adolphe  Wagner  (Russische 
Papiergeldwirtschaft).  Mais  cette  théorie  perdit  tout  in- 
térêt réel.  Tous  les  Etats  et  toutes  les  lois  monétaires 
se  déclarèrent  ])our  la  théori(>  métallique.  L'autre  garda 
toujours  son  intérêt  théorique,  surtout  en  Allemagne,  mais 
théorique  seulement;  le  célèbre  ouvrage  de  Knapp  ..Staat- 
liche  Théorie  des  Geldes".  jiaru  en  1905.  provo(pia  une 
gi-aiule  ]H)lémi(|ue  dans  tous  les  pays;  mais  l'auteur  lui- 
même    n^connaissait   que   sa    théorie    ne   présentait   (lu'un 

i)  Kiia|)j).     ],.<t  tlipoi-jé  iHidisIe  de  !<i  ninimaie, 
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caractère  purement  abstrait.  On  commet  souvent  l'erreur 
d  attribuer  à  cet  auteur  ropiiiiou  que  la  monnaie  de  papier 
est  meilleure  que  la  monnaie  métallique  et  que  la  circu- 
lation de  paj)ier  doit  remplacer  celle  de  métal.  Le  savant 
auteur  ne  nie  point  les  avantajies  d"une  circulation  mé- 
tallique. Somme  toute,  son  travail  n'a  pour  l)ut  que  d'ana- 
lyser le  phénomène  monétaire  au  point  de  vue  jui-idique 
et  logique,  et  de  créer  iinc  classification  historique  de 
celui-ci. 

Essayons  maintenant  de  pénétrer  thms  les  idées  de 
Knapp:  Connue  nous  lavons  vu.  selon  l'école  métallique, 
l'or  est  la  seule  vraie  monnaie.  Kna))p  nie  la  chose.  Pour 
lui  l'or  comme  tel  n'est  pas  une  monnaie.  L'Etat  seul 
lui  confère  cette  qiralité';  ainsi  il  pourrait  très  bien  taire 
de  même  pour  tout  autre  objet,  tel  (pie  le  paj)ier.  Targent. 
le  cuivre.  Pour  devenir  monnaie,  un  objet  ne  doit  ré- 
pondre qu'à  deux  conditions: 

1.  avoir  une  certaine  forme,  par  laquelle  on  pourrait  re- 
coimaitre  son  caractère  de  monnaie,  être  ..morphique''. 

2.  l'Etat  doit  lui  conférer  le  caractère  de  monnaie. 
Pour  suffire  à  ces  deux  conditions,  il  n'est  pas  néces- 
saire que  la  monnaie  possède  une  valeur  intrinsèque. 

On  distingue: 

1.  la   monnaie    ..hyiogèiie"    avec  valeur   intrinsèque,   et 

2.  la  monnaie  „autogène"  sans  cette  valeur. 

Il  n'est  point  indifféi'ent  au  point  de  vut  économique 
de  savoir  si  la  monnaie  appartient  au  premiei*  ou  au  .se- 
cond groui)(\  Mais  (piant  à  la  nature  formelle  et  juri- 
dique de  la  moiniaie.  une  pareille  distinction  n'a  pas 
d'intérêt.  De  ce  point  (h*  vue  Knapp  ne  voit  dans  la 
monnaie  qu'un  signe  créé  par  l'Etat,  ou  pour  employer 
son  exj)ressioii.  la  monnaie  est  ..chartale". 

L>ans  le  premier  groupe  des  moiniaies  hylogènes.  il 
faut  tout  d'abord  conqtter  la  vraie  moiuiaie  des  pays  à 
étalon  d'or;  dans  le  second,  ceUii  des  monnaies  aut(»gènes. 
le  papier  inconvertible,  la  monnaie  divisionnaire,  etc. 
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Pour  qu'une  monnaie  métallique  autogène  possède  une 
valeur  stable,  l'Etat  doit  prendre  des  mesures  „hylo- 
dromes",  soit: 

1.  rhylolepsie,  cest-à-dire,  l'autorisation  de  la  frappe  libre, 

2.  rhylopliantisme,  soit  le  payement  de  frais  de  l'usure 
de  la  monnaie. 

C'est  la-  première  classification  génétique  de  Knapp, 
à  côté  d'elle  Knapp  fait  encore  une  classiiication  fonc- 
tionnelle. 

Tl  envisage  deux  fonctions  principales  de  la  monnaie, 
le  cours  de  caisse  envers  lEtat  et  le  cours  obligatoire 
envers  les  particuliers. 

Quant  au  cours  de  caisse,  Knapp  distingue: 

1.  le  cours,  épicentrique  dans  les  payements  de  parti- 
culiers à  l'Etat,  et 

2.  le  cours,  apocentrique  dans  les  payements  de  l'Etat 
aux  particuliers. 

Pour  les  particuliers  la  monnaie  à  cours  obligatoire, 
c'est  une  ..monnaie  courante'':  elle  peut  être: 

1.  provisoire,  à  savoir,  convertible  en  monnaie  défini- 
tive, comme  par  exemple,  les  billets  de  la  Banque 
de  France  et  de  la  Banque  d'Angleterre,  et 

2.  définitive,  c'est-à-dire  imposée  par  l'Etat. 

Ainsi  en  Allemagne  et  en  Russie  c'est  Tor  qui  est 
la  monnaie  définitive,  en  France  entre  1830  et  1840  c'était 
l'argent,  vers  1860  For,  de  1870  à  1871  le  papier.  Tous 
les  payements  sont  stipulés  en  monnaie  définitive,  parce 
que  l'Etat  ne  peut  imposer  que  la  monnaie  qu'il  offre 
lui-même. 

La  monnaie  définitive  peut  être: 
«)  valutaire,  comme  c'est  aujourd'hui  l'or. 
b)  non  valutaire,   c'est  la   monnaie  accessoire,   proviso- 
ricpie  ou  facultative  (le  billoii). 
Coiiipai-ativement  à  la  monnaie  valutaire.  la  monnaie 
accessoire  n'est  qu'une  marchandise  et  peut  avoir  un  prix 
inférieur  ou  supérieur  à  sa  \;ilpur  n()ininal(\  l'agio  négatif 
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et  positif.  Selon  la  loi  de  Gresham.  la  monnaie  acces- 
soire avec  l'agio  leste  en  circulation  :  tinalement,  elle  en- 
combre les  caisses  de  l'Etat  qui  en  peut  faire  une  monnaie 
valutaire  pour  s'en  débarrasser;  l'histoire  nous  en  cite  des 
exemples. 

Pour  les  r;i])ports  internationaux,  la  monnaie  valutaire 
n'est  qu'une  mai'cbandise  aussi.  Le  coiirs  du  cbanû'e  .,inter- 
valutaii'e"  se  forme  ,.pantoliment".  rtNitltant  de  la  balance 
des  comptes  des  deux  pays  en  (piestion.  et  jiour  le  stabiliser 
les  Etats  prennent  des  mesures  ..exodromes".  Du  point 
de  vue  de  lécole  métalli(iue,  le  cours  du  change  normal 
n'est  que  le  rapport  de  la  valeui'  de  deux  quantités  dor 
contenues  dans  les  unités  monétaires  des  deux  jiays  et  ne 
peut  osciller  que  dans  les  limites  étroites  des  trais  de 
transport,  assurance,  etc.  Sous  le  régime  de  monométal- 
lisme d'or,  les  mesures  exodromes  ne  sont  |»as  nécessaires. 
La  parité  existera  même  s'il  n"y  a  pas  de  i-apports  entre 
les  deux  i)ays.  Les  mesures  exodronies  sont  nécessaires 
seulement   pour    les   pays   dont   la    monnaie  est  anioiji/ie 

Knapj)  tâche  d'appuyer  ses  ojjinions  par  des  exenqdes 
tirés  de  Ibistoire  monétaire  de  la  France,  de  TAng'letei-re. 
de  l'Allemagne  et  de  l'Autriche. 

Il  est  vrai  que  sa  théorie  est  très  bien  construite, 
si  on  ne  la  considèi'e  que  comme  théorie  abstraite.  On 
j)eut  comprendre  son  point  de  vue.  si  on  admet  à  pria?'/ 
qu'il  n'existe  qu'une  nmnnaie  dont  la  l'onction  jjrincipale 
est  d'.^tre  moyen  de  payement.  En  pratique  il  faut  dis- 
cerner deux  monnaies,  la  vi'aie  monnaie  et  son  représen- 
tant, la  monnaie  fiduciaire,  et  la  fausse  monnaie  de  papier.. 
L'opinion  de  Kna|)p,  qu'il  existe  une  valeur  nominale  de 
la  monnaie  comme  telle,  la  valeur  intrinsèque  étant  à 
souhaiter,  mais  n'étant  i»as  une  condition  sine  qua  non. 
est  admissible  juridiquement,  mais  elle  ne  lest  plus  du 
point  de  vue  économique.  Il  suffit  pour  cehi  détudiei' 
les  faits.  La  monnaie  sans  valeur  intrinsèque  ou  d'une 
valeur  intrinsèque  moindre  que  la  valeur  nominale,  créée 
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généralement  s(mis  rriii|iiiv  de  circonstHiices  particulières, 
détresse  dans  les  tiiiances.  ({(''prc'ciatioii  de  l'ai'gent  a  ou 
])eut  avoir  de><  conséquences  iiéfastos,  inconnues  à  la  vraie 
monnaie,  dont  la  valeur  intrinsèque  égale  à  la  valeur  no- 
minale. Ainsi  cette  snonnaie  est  un  moyen  de  payement 
si(i  [lener'ii^.  ])0ui-  lequel  ]o  coui-s  léiial  n'est  qu'un  ac- 
cessoire. 

Kna])|)  est  loin  de  recommander  la  circulation  de 
papier;  mais  il  attrihue  peu  d'inq)ortance  à  une  circu- 
lation de  Itonne  monnaie.  11  se  hase  sur  les  exemples  de 
l'Autriche,  de  la  France  himétalliste.  des  Etats-Unis  et 
des  Indes;  mais  il  ne  faut  ])as  enhlier  que  ce  n'étaient 
pas  là  des  pays  avox'  une  circulation  normale.  En  effet, 
partout  il  fallait  retouiMiei-  aux  idées  de  l'école  métal- 
liste  pour  rétahlii-  une  saine  circulation.  La  valeur  de 
l'aryent  s'étant  déprécit'e.  la  Fi'ance  s'achemine  vers  le 
monométallisme  or.  dej)uis  l'aholition  de  la  frappe  libre 
du  métal  hlanc.  Les  l-;tats-l'nis,  ayant  au  fur  et  à  me- 
sure limité  le  rôle  de  l'aruent  dans  leur  système  moné- 
taire, ont  fini  par  ado|itei"  le  moiunnétallisme  or;  aux 
Indes,  on  devait  cr(MM'  à  côté  de  l'unité  crargent  une 
valeur  fiduciaire  artificielle  hasée  sur  l'or;  l'Allemagne 
enfin,  a  ôté  au  thaler  d'argent  sa  qualité  de  monnaie 
légale.  En  uénéral.  le  vice  fondamental  de  la  théorie 
de  Knapi»  consiste  dans  le  fait  (ju'il  ne  voit  (pfune  fonc- 
tion de  la  nnmnaie,  celle  de  moyen  de  payement  et  qu'il 
oublie  complètement  sa  fonc-tion  de  mesure  de  la  valeur. 
Du  i)remier  point  de  vue  l'Etat  a  le  pouvoir  de  prescrire 
le  cours  ohligatoire  à  une  monnaie  „  morphi(|ue  "  sans 
même  qu'il  y  aie  une  valeur  intrinsèque.  Il  i)eut  rem- 
placer une  monnaie  légale  par  une  autre,  mais  jamais  il 
ne  réusira  à  l'inqioseï-  la  valeur  d'échange  et  la  puissance 
d'achat  de  la  monnaie  qu'il  crée;  celles-ci,  sont  déterminées 
par  des  conditions  économiciues.  La  peine  de  mort  elle- 
même  ne  ])ouvait  pas  en  France  sous  la  Révolution  em- 
pêcher la  dépréciation  des  assignats  et  qu'on  payât  1000  francs 
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pour  une  paire  de  bottes.  Tous  les  Etats-faux  nionnayours 
ont  agi  selon  la  théorie  de  Knapj).  lorsqu'ils  diminuaient 
la  valeur  intrinsè(|ue  de  la  monnaie  et  eonsorvnient  sa 
valeur  nominale.  Mais  ceci  n'a  ))as  empêché  de  la  dépré- 
ciation de  l'unité  monnétaire  encore  (pie  lunité  nominale 
restât  la  même.  Cela  prouve  que  la  valeur  intrinsèque 
de  la  monnaie  est  d'une  grande  importance.  Knapp  exa- 
gère le  pouvoir  de  l'Etat  qui  ne  ])eut  créer  purement  et 
simplement  une  circulation  chartale.  La  théorie  de  Knapp 
n'est  qu'une  théorie  abstraite;  l'Etat,  en  ci'éant  une  loi 
monétaire,  ne  peut  ignorer  les  conditions  économiques. 
Mais  Knapp  n'avait  point  la  prétention  de  voir  les  données 
de  sa  théorie  se  réalisiser  dans  la  législation  monétaire. 
Au  contraire,  il  recommande  dans  son  livre  à  différentes 
reprises  la  conservation  de  la  circulation  d'or  là  où  elle 
existe.  Les  partisans  de  l'école  nominaliste  de  Knapp  ont 
fait  de  même  et  ne  pensaient  point  à  donner  à  cette  théorie 
une  application  dans  les  faits. 

La  guerre  devait  arriver  pour  changer  cet  état  de 
choses.  De  fervents  partisans  de  la  théorie  nominaliste 
tirent  leur  apparition.  Se  basant  sur  la  circulation  de 
papier  à  cours  forcé  dans  la  plupart  des  pays  belligérants 
et  neutres,  ils  commencèrent  à  y  voir  l'état  normal,  mais 
ils  oubliaient  que  les  circonstances  qui  avaient  créé  cette 
circulation  étaient  exceptionnelles,  et  qu'après  la  guerre, 
ces  circonstances  devraient  cesser  d'exister;  la  circulation 
normale,  basée  sur  l'or,  serait  rétablie,  comme  ce  fut 
souvent  le  cas  au  cours  de  l'histoire  des  différents  pays 
européens  et  de  deux  d'outre-mer.  Il  est  intéressant  de 
constater,  qu'aujourd'hui  les  circonstances,  ayant  favorisé 
le  développement  de  cette  théorie  nominaliste,  sont  les 
mêmes  que  ceux  qui  un  siècle  auparavant,  avaient  in- 
fluencé la  mentalité  de  la  majorité  des  membres  du  Bullion 
Committee.  savoir:  une  grande  guerre  de  longue  durée, 
occasionnant  des  frais  énormes  et  contriltuant  au  déve- 
loppement dans  tous  les  pays  dune  circulation  de  papier- 
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iiioniiaic  à  foiirs  Iojtô  et  ;î  l^i  dispai'ition  ('(Uiiplète  des 
iiioiiiiaies  iii(''tfilli(|it(\s.  VA  (-"est  jn^tciiieiit  dans  les  i)ays 
avec  ]a  cii'ciilatioii  de  papier  ]a  plus  d«'ve](»])pée,  eoiimie 
l'Alleniaiiiie  et  la  Russie,  (jiie  les  pai'tisans  de  la  tliéorie 
noniinaliste  i-edi'esseut  la  tête.  Kii  AUpiiiaiiii^'.  nous  trou- 
vons ^1.  J-{<Midixrji,' )  diiccteur  de  la  Baïupie  Hy])Othé- 
caii'e  de  llaiiil»i»nrL;',  à  la  tête  des  iiDininnlisti-s;  en  Russie. 
c'est  le  rn»f(sseur  'routiane-Baraiiowskv.- )  Les  noniinn- 
listes  d'aujourd'hui  u(>  se  couti^nteut  plus  des  assei'tions 
de  Knapp;  ils  veul'Mit  réalisn-  sa  th(''orie  et  coiisf-'rver  la 
circulation  de  .tiueT'r(>  en  tiMiips  de  paix.  En  d'autres 
ternies,  ils  complètent  la,  théorie  abstraite  de  Knapj»,  en 
lui  donnant  une  base  écono]ni(iue.  D'après  leur  détinition. 
la  „nK)iu]aie  dassi(|ue''  est  nue  monnaie  de  valeur  stable. 
n'ayant  aucune  influence  sur  les  prix  des  marchandises, 
dont  la  fonction  juridi(|ue  est  de  servir  de  moyen  de 
])ayement  et  d(»nt  Ja  fonction  économi(iue  est  d'êti'e  un 
reçu  pour  des  biens  et  services  reçus  et  u)ie  assignation 
pour  des  biens  et  services  é(|uivalents  à  recevoir.  Pour 
être  monnaie  classique,  la  monnaie  doit  répondre  à  deux 
conditions  : 

1.  Elle  doit  être  créé  poui'  |)ayer  des  biens  et  des 
services, 

2.  Elle  doit  disparaître  avec  la  consommation  des 
biens  et  des  services. 

Le  billet  de  Banque  à  cours  forcé,  créé  par  l'escompte 
des  lettres  de  change,  est  donc  cette  monnaie  classique. 
Il  n'est  ])oint  nécessaire  (|ue  cette  monnaie  ait  une  valeur 
intrinsi'(pie;  pas  phis  qu'un  billet  de  théâtre  de  5  francs 
ne  doit  obligatoirejnent  contenir  l'argent  d'un  écu.  Ainsi 
il  ne  faudrait  voir  dans  l'unité  monétaire  qu'une  unité 
nominale  et  abstraite:  le  franc,  le  rouble,  la  livre,  le 
]nark,  et  anéantir   tout  rapjtort  avec  le  métal  jaune,  par 


1)  Beiifli.xeu.  La  Banque  Impériale  d'Allemagne  a près'la  guerre. 

2)  Tongane-Earanowsky  articles  paru;:  dausi  le  Journal  du  Mi- 
nistère des  ï'iiiauoe;^  1916. 
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Taliolition  de  la  fra])pp  libre  et  par  rintroductioii  du 
coiii's  foret'-  |)Our  les  bilU^t^. 

La  iiionnaie  classiquo,  seule  eu  circulation  sera  créé 
vn  stricte  conformité  avec  les  besoins  du  marché  pai* 
lescompte  des  lettres  de  cliange.  L'or  ne  servira  que  poui* 
les  payements,  réoulateurs  •  du  cours  de  change  avec 
l'étranger  et  jxnirra  même  être  remplacé  i)ar  un  porte- 
feuille des  devises. 

Cette  thi^orie  contiejit  les  mêmes  erreurs  que  celle 
de  îvnapp.  Elle  ne  voit  qu'une  fonction  de  la  monnaie, 
celle  de  moyen  de  payement,  en  oubliant  toujours  sa 
fonction  de  mesure  des  valenrs,  qui  vent  que  la  monnaie, 
ce  tertium  comparationis,  |)ossède  aussi  une  certaine  valeur. 
Les  auteurs  nomiualistes  ne  veulent  pas  voir  non  plus 
les  difficultés  tec]ini([ues  quantitatives  qui  surgissent  pour 
la  création  de  la  monnaie  classiciue,  savoir:  la  tixation 
de  la  quantité  de  la  monnaie  destinée  à  ne  causer  ni 
manque  ni  sui)erflu  de  moyens  de  circidation.  En  outre, 
même  en  ne  considérant  la  monnaie  que 'comme  moyen 
de  payement  national  et  international  cette  théorie  n'est 
pas  sans  défaut,  et  l'examen  un  peu  approfondi  de  cette 
fonction  nous  montre  la  nécessité  de  conserver  l'or  comme 
l)ase  de  tout  le  système  monétaire,  monnaie  nationale  et 
internationale. 

En  eiîet,  en  considérant  lec  échanges,  nous  voyons 
qu'on  troque  des  biens  et  des  services  contre  d'autres 
biens  et  services.  Dans  ces  échanges,  le  contreservice  est 
souvent  rendu  en  temps  et  lieu  différent  de  ceux  du 
service.  Il  s'agit  donc  de  trouver  un  bien  intermédiaire 
avec  une  valeur  constante  dans  l'espace  et  dans  le  temps. 
Dans  les  échanges  nationaux,  il  suffirait  que  l'Etat  garan- 
tisse à  un  certain  bien,  même  sans  valeur  intrinsèque. 
Cf^tte  qualité  de  reçu  pour  des  hiens  et  services  rendus 
et  d'a>;signatiou  sur  des  biens  et  services  é(juivalents  à 
recevoir.  Naturellement  la  monnaie  avec  valeur  intrinsèque 
est  une  meilleure  monnaie,  parce  que  l'échangiste,  à  côté 
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de  la  garantie  de  l'Etat,  qui,  il  faut  la  vouer,  en  des 
circonstances  exceptionnelles  n'est  pas  toujours  très  bonne, 
a  la  certitude  et  la  garantie  de  la  valeur  stable;  l'or, 
comme  autrefois  l'argent,  rei)résente  cette  garantie.  En 
vendant  ses  biens  et  ses  services  contre  de  l'or,  on 
échange  un  bien  contre  un  bien,  en  les  vendant  contre 
une  monnaie  chartale.  on  se  contente  d'un  reçu  assignation. 
Les  deux  parties  de  l'échange,  la  vente  et  l'achat,  sont 
coupées  par  une  sorte  de  crédit  (^u'on  fait  cà  l'Etat  en 
admettant  sa  garantie.  C'est  ainsi  que  les  choses  se  passent 
dans  les  échanges  nationaux.  Comment  faire  dans  les 
échanges  internationaux?  Ici  on  ne  peut  faire  usage  de 
moyens  de  payement  identiques  comme  dans  les  échanges 
nationaux.  Pour  régler  les  importations  et  exportations 
entre  deux  pays,  on  ne  peut  j)as  employer  toujours  la 
monnaie  d'or,  comme  bien  intermédiaire,  parce  qu'en  ce 
cas  de  grandes  quantités  de  métal  précieux  seraient  tou- 
jours en  l'oute,  ce  qui  serait  vraiment  ti'oj)  coûteux.  La 
monnaie  chartale  ne  peut  elle  non  plus  servir  de  bien 
intermédiaire,  parce  que  chacun  veut  être  payé  en  sa 
monnaie  nationale.  La  création  d'une  monnaie  chartale 
internationale,  qu'essayèrent  en  vain  le  ministre  italien 
Luzzatti  et  le  professeur  allemand  Julhis  Wolff,  est  chose 
irréalisable.  Comment  s'y  prend  donc  la  pi'atiqueV  Dans 
les  échanges  internationaux  encore  plus  que  dans  les 
échanges  nationaux,  il  ne  peut  s'agir  que  d'échange  de 
biens  et  services  contre  d'autres  biens  et  d'autres  services. 
L'importation  égale  toujours  l'exportation  entre  deux 
pays.  La  difféi-ence  se  règle  moyennant  du  crédit,  qui  est 
aussi  un  bien  importé  ou  exi)orté.  Les  choses  se  passent 
comme  suit:  Un  pays  importateur  a  besoin  de  la  monnaie 
nationale  d'un  autre  pour  payei-  son  importation,  et  ce 
dernier  a  besoin  de  la  même  quantité  de  monnaie  na- 
tionale du  premier  pour  payer  la  sienne.  Le  pays  impo)-- 
tateur  paye  l'importation  par  l'avoir  de  son  expoi'tation. 
La  monnaie  ne  sort  pas  du   pays,  ce  sont  des  documents 
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certitiaiit    le    luouveiuont    dos    marchandises,    comme    les 
lettres  de   change,    les   chèques,    qui    la    remplacent.     La 
quantité  des   moyens    de   payement    de   chacun  des  deux 
pays,  offerte  et    demandée   étant   égale,    il    s'en  suit  ([ue 
(son  prix),  le  cours  du  change,  est  au    pair,  ^fais  il  peut 
arriver  que   rim])ortati())i    soit    plus    grande    que  rexj)or- 
tation  et    le  ci-édit  ensemble.    Que    fain'    alors  V    Tout  se 
règle  automatiquement,  mais  il  peut  arriver  des  cas  dif- 
férents. L'offre  des  moyens  de  i)ayement  du  pays  imj)or- 
tateur  devenant   plus    grande  que  la  demande,  son  cours 
du  change  devient  défavorable  ;  cela  stimule  Texportation 
et  diminue  Timportation  par  des  pertes  et  bénéfices  qu'on 
subit  et  rénlise  sur  le  cours.     Mais  souvent  Texportation 
ne  peut  être  augmentée,  car  la  production  n'y  suffit  pas. 
et  rim])ortation  ne  se  prête  pas  à  une  diminution  à  cause 
d'urgents  besoins.    Alors    il  existe    un  bien   international, 
désiré  partout   et  accepté  partout;   cest  aujourd'hui  l'or, 
c'était  autrefois  l'argent  également.  Le   surplus    d'impor- 
tation se  |)aye  en  cette  monnaie,  dont  l'exportation   rend 
l'importation    égale   à  l'exportation.     Ainsi  ce  métal  joue 
aussi  dans  les   échanges    internationaux  le   même  rôle  de 
bien  intermédiaire  qu'il  joue  aussi  dans  les  échanges  na- 
tionaux.  Le  fait   qxie   les   Etats   Scandinaves    le   refusent 
momentanément  ue  prouve  encore  rien.  Il  arrive  souvent 
([u'on  préfère  être   payé  en  marchandises   qu'en  monnaie. 
Ainsi    la    Suède   n'a   plus   besoin   d'or,   les   caves   de   sa 
Banque    d'Emission    étant  remplis    de    métal    jaune;    par 
contre  elle  veut  avoir  cei'taines  marchandises  anglaises  et 
allemandes.  L'Angleterre  et  l'Allemagne  pouvaient  les  lui 
refuser,  aussi  longtemps  qu'elles  pouvaient  paver  l'impoi-- 
tation  suédoise  en  or.  La  Suède  n'acceptant  plus  le  métal 
jaune.  l'Angleterre  et  l'Allemagne  doivent  payer  en  monnaie 
nationale    suédoise.    Ils    ne    peuvent   s'en    pi'ocurer    à    la 
Monnaie  de  Stockholm,  la  frappe   libre  étant   susj)endue. 
Pour  se  la    procurer,    ils  doivent    livrer   à    la  Suède  des 
marchandises     La  Suède  a  un  motif  encore  pour  refuser 
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l'acception  de  For;  grâce  à  un  excédant  d'exportation  très 
grand  .  et  une  balance  du  commeixe  très  favora))Ie,  le 
cours  du  change  suédois  a  haussé  au-dessus  de  sa  parité 
en  or.  En  refusant  ce  derniei'.  la  Suède  ne  fait  quex- 
ploiter  la  conjoncture  favorable. 

Il  sei-ait  prématuré  de  conclure  de  ce  simple  fait  que 
l'or  va  être  prochainement  détrôné  et  démonétisé.  Au 
contraire",  après  la  gueriv.  For  accumulé  dans  les  caves 
des  Banques  Centrales  de  tous  les  ])ays,  reprendra  son 
rôle  .de  monnaie  internationale  et  de  base  de.  tous  les 
systèmes  monétaires. 

L'histoire  prouvera  (pie  nous  avons  raison,  comme 
elle  la  du  reste  prouvé  déjcà  si  souvent.  L'histoire  de  la 
circulation  monétaire  et  tiduciaire  de  liussie  en  est  un 
exemple.  Ce  pays  a  eu  une  circulation  composée  de  mon- 
naie chartale,  comme  dit  Knajjp,  de  pa|)ier- monnaie, 
comme;  nous  l'appelons.  Les  conséquences  en  furent  dé- 
sastreuses. A  deux  re])rises  la  Paissie  a  tâché  et  a  réussi 
à  remédier  à  cet  état  de  choses.  En  18H9  elle  a  basé 
son  système  monétaire  et  fiduciaire  sur  l'argent,  qui  était 
monnaie  internationale  aloi-s.  comme  l'or  Test  aujourd'hui. 
Par  des  circonstances  défavorables,  et  surtout  j)endant  des 
guerres  continuelles,  elle  devait  abandonner  ce  système 
pour  passer  de  nouveau  à  la  monnaie  chartale.  En  1897, 
après  une  longue  lutte,  elle  adopta  le  système  du  mono- 
métallisme or.  La  guerre  européenne  enfin  a  vu  renaître 
en  Russie  comme  dans  les  autres  pays,  la  circulation  de 
papier-monnaie,  mais  nous  sommes  loin  de  voir  là  un 
état  permanent.  La  gueri'e  terminée,  la  Russie,  comme 
tous  les  autres  pays,  passera  de  nouveau  au  monométallisme 
or,  le  seul  système  rationnel. 

Dans  la  présente  étude  nous  avons  essayé  de  montrer 
comment  ce  pays  a  réussi  à  ])asser  de  la  circulation  char- 
tale de  papier-monnaie  à  une  circulation  d'or  et  de 
prouver  que  la  seule  circulation  normale  est  celle  basée 
sur  l'or,    monnaie-marchandise  internationale.    ]Sous  com- 
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mencerons  par  la  description  du  système  en  vigueur  en 
Russie  avant  1897.  année  mémorable  qui  a  donné  à  la 
Russie  un  système  basé  sur  le  monométallisme  or.  nous 
étudierons  en  détail  cette  réforme  importante  et  les  cir- 
constances favornbles  qui  ont  (contribué  à  sa  réalisation; 
nous  jetterons  ensuite  un  coup  d'œil  sur  le  système  mo- 
nétaire et  îfiduciaire  russe  ci'éé  j)ar  la  légi.slation  de  1897 
et  démontrerons  ses  particularités.  Enfin  nous  finirons 
notre  étude  i)ar  la  description  des  changements  que  la 
guerre  a  produit  et  étudierons  les  causes  qui  ont  forcé 
le  gouvernement  à  proclamer  le  cours  forct'^  et  à  mettre 
la  Russie  une  fois  de  plus  au  régime  de  papier-monnaie. 
Ce  dernier  chapitre  de  notre  étude  présentant  un 
exemple  d'abolition  du  régime  de  monométallisme  or  ne 
rentre  peut-être  pas  dans  le  cadre  du  présent  travail. 
C'est  pourquoi  nous  ne  consacrons  pas  à  l'histoire  de  la 
circulation  russe  pendant  les  années  de  guerre  un  chapitre 
spécial  et  la  traitons  dans  une  annexe. 


Partie  I. 

CHAPITRE  PREMIER. 

La  circulation  monétaire  et  fiduciaire  russe 
1768-1897 

Section  première. 
Les  assignats. 

Les  partisans  de  Fécole  nominaliste  citent  souvent 
pour  appuyer  leur  théorie,  l'exemple  de  la  circulation 
monétaire  et  fiduciaire  autrichienne  entre  1879  et  1892 
qui.  bien  (|ue  composée  uniquement  de  ])apier-monnaie 
inconvertible,  aurait  été  selon  eux  aussi  saine  ([uc  tous 
les  autres  systèmes  basés  sur  le  monométallisme  or.  Ils 
oubliaient  (|ue  même  pendant  cette  courte  période,  le 
ministèi-e  des  finances  autrichien  n'a  pas  réussi  à  stabi- 
liser lunité  monétaire,  et  que  les  oscillations  de  son  cours 
étaient  très  considérables.  Il  ne  réussit  i)as  non  i)lus  à 
en  faire  une  mesure  de  la  valeur,  fonction  qu'elle  ne 
pouvait  pas  j-enqjlir  grâce  à  son  instabillité.  Du  reste, 
ce  seul  exemple  ne  prouv^-rait  j)oint  la  su])ériorité  de  la 
circulation  de  papier.  Ou  pourrait  citer  un  grand  nombre 
do  cas  })rouvant  le  contraire.  Toute  l'histoire  de  la  cir- 
culation riis.se  avant  1897  en  témoigne.  Nous  nous  pro- 
posons de  démontrer  dans  les  lignes  qui  suivent  les  con- 
séquences néfastes  de  cette  circulation. 

Cette  histoire  (avant  1897)  peut  être  divisée  eu  doux 
grandes  périodes:  la  circulation  (h-s  assignats  entre  ]  708 
et  1843  et  la  circulatiuji  (les  billets  de  cp'dit  d'I'-tat  cutn^ 
1.843  et  1897. 
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Les  assignats  furent  émis  pour  la  première  fois  en 
1768.')  Le  but  de  cette  émission  était  de  remplacer  la 
circulation,  composée  de  monnaie  de  cuivre  incommode 
et  encoml)rante.  par  la  circulation  des  billets  facilement 
transportables.  La  création  d'une  i)areille  monnaie  était 
dune  grande  utilité  j)our  la  Russie;  cette  utilité  apparaît 
plus  évidente  lorsque  l'on  considère  le  grand  territoire  de 
VEmpire  et  l'état  primitif  de  ses  moyens  de  communi- 
cation. Le  projet  de  créer  une  monnaie  de  papier  n'était 
pas  nouveau,  mais  jusqu'alors,  le  Sénat  avait  rejeté  tout 
projet  de  ce  genre,  trouvant  peu  recommandable  une 
monnaie  sans  valeur  intrinsèque.  Il  est  vrai,  que  la  va- 
leur nominale  des  monnaies  do  cuivre  était  aussi  plus 
grande  que  la  valeur  intrinsèque,  mais  cette  dernière 
n'était  cependant  pas  nulle.  Ainsi  résonnait  le  Sénat.  Le 
monde  commercial  accueillit  néanmoins  avec  satisfaction 
la  création  des  deux  banques  d'Assignats  à  Moscou  et  à 
St,-Pétersbourg.  Ces  institutions  n'étaient  point  de  vraies 
banques  d'émission.  Elles  n'étaient  que  des  caisses  d'échange 
des  billets,  sous  la  dépendance  coniplète  du  gouvernement 
et  ne  pouvant  en  aucune  mesure  influencer  la  circulation  ; 
elles  ne  pouvaient  pas  adapter  l'émission  aux  besoins  plus 
ou  moins  grands  du  marché,  vu  que  la  loi  prescrivait  une 
couverture  complète  en  monnaie  de  cuivre  et  d'argent  et 
limitait  le  total  de  l'émission  à  un  million  de  roubles. 
Malgré  cela  ces  certificats  de  dépôts  de  monnaie  métal- 
lique, ayant  cours  dans  les  caisses  d'Etat,  sans  avoir  cours 
légal  entre  particuliers,  étaient  très  populaii'es. 

^lais  ))ientôt  la  j)remiè]'e  loi  d'émission  fut  violée. 
Le  ii:ouvernement.  ayant  besoin  d'ai-gent  pour  les  guerres, 
recourut  au  moyen  commode  d'augmenter  ses  ressources 
par  des  émissions  de  papier-momifiie  à  découvert,  besoin 
causé  par  une  augmentation  de  la  j)opulation.  par  le  dé- 
veloppemejit  du  connnerce  et  de  l'industrie,  Il  w  songea 
qu'à  ses  besoins  financiers. 

-Miiïoulin,    Le  crédit  de  l'Elat  XTisse. 
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Circulation  des  assignats.') 

Années  (En  millions  de  roubles.) 

1777 20 

1786 50 

Au  début,  vu  laccroissement  du  territoire,  vu  les 
besoins  de  l'étranger,  qui  i)ayait  en  assignats  l'expor- 
tation russe,  vu  la  situation  politique  excellente  de  TEtat 
le  coui's  des  assignats,  encore  toujours  convertibles  en 
cuivre,  ne  se  ressentit  presque  pas  de  l'augmentation  de 
leur  nombre.  Ils  n'étaient  que  2  à  3  ^/o  au-dessous 
du  pair. 

En  1786  une  nouvelle  série  de  guerres  commença, 
et  le  gouvernement  résolut,  malgré  l'opinion  contraire  du 
procureur  général  (ministre  des  finances),  prince  Wiasiemsky, 
de  doubler  rémissioii  des  assignats,  émission  qui  ne  devait 
jamais  dépasser  100  millions  de  roubles.  L'Im])ératrice 
Catherine  le  promit  en  son  nom  et  au  nom  de  ses  suc- 
cesseurs; mais  cette  promesse  ne  fut  pas  tenue  non  plus. 
En  même  temps  les  deux  Banques  d'Assignats  furent  fu- 
sionnées; leur  cercle  d'affaires  ne  fut  cejjendant  pas  aug- 
menté, toutes  les  affaires  commerciales  ayant  été  confiées 
à  des  autres  Banques  d'Etat.  La  conséquence  des  émissions 
augmentées  fut  néfaste;  les  assignats  devinrent  inconver- 
tibles de]nns  1793  et  leur  cours  baissa  de  35  à  40  °'o. 
L'Emjiereur  Paul  les  reconnut  i)0ur  une  dette  d'Etat  et 
voidut  stabiliser  leur  cours  en  reprenant  sinq)lrm<'nt  les 
payements  en  espèces  au  (tours  de  70  ^/o  et  après  à  celui 
de  60*^/0.  Cette  mesure  ne  réussit  luiturellement  pas. 
comme  toute  mesure  législative  sans  ])réparation  écono- 
mique dans  le  domaine  d'émission.  Le  cours  de  bourse 
étant  plus  haut  que  le  coui-s  fixé  par  la  loi,  i)ersonne  ne 
j»résentait  ces  billets  au  remboursement:  le  cours  di^  bourse 
ayant  baissé,  les  caisses  d'i'change  étaient  assaillies  et  les 
fonds    métalliques    menaçaient    de    disparaître.     11    fallut 

O  Kaclikarieff.     La  circulalion  ruonélaire  de  la  Russie, 
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cesser  les  payements.  La  suite  en  fut  iiiio  oscillation  et 
une  baisse  i)lus  i)i"0)ioncée  des  cours.  a('centu(^e  encore  par 
une  série  de  guerres  et  une  Italance  des  comptes  défavo- 
rable. Le  rouble  devint  Lobjet  d'une  si)éculation  eiîfrénée 
sur  les   cours.     11  baissa  à  25  °/o  de  sa  valeur  nominale. 

Le  tl(''\eloj)penient  écononii(|ue  du  ]»a\s  ('tait  entravé, 
aucune  affaire  ne  i)ouvant  être  calculée  les  pi-ix  haus- 
sèrent de  différente  mesure  dans  les  différentes  provinces 
de  l'Empire,  selon  la  circulation  plus  ou  moins  grande 
des  assignats.  (La  cause  de  cette  répartition  peu  uniforme 
était   que  les  assignats  ne  possédaient  point  cours  légal.) 

Depuis  1810.  on  prit  de  nouveau  des  mesures  ])our 
rétablir  une  circulation  saine.  Le  nombre  maximum  des 
assignats  fut  fixé  à  577  millions  de  l'oubles.  nombre  (pii 
devait  encore  être  diminué.  Ou  y  voyait  une  dette  d"Etat. 
qui  devait  être  consolidée.  Cest  dans  ce  Ijut,  que  fut 
fondée  la  commission  d'amortissement  de  la  dette  d'Etat 
et  un  emprunt  intérieur  fut  émis.  On  espérait  diminuer 
ainsi  la  circulation  des  assignats  et  ramener  le  cours  au- 
tomatiquement au  |)air.  Le  cours  légal  ne  leur  fut  néan- 
moins pas  accordé  et  le  rouble  d'argent  fut  déclaré  unité 
monétaire;  par  contre,  les  assignats  furent  acceptés  en 
payement  des  impôts  selon  le  cours  du  jour  et  non  pour 
leur  valeur  nominale.  Ainsi  l'Etat  reconnut  officiellement 
leur  dépréciation. 

La  guerre  avec  Napoléon  augmenta  encore  leur  cir- 
culation. 

Circulation  des  assignats.') 

Années.  (En  millions  de  roubles.) 

1815 701 

1817     ........     836 

Par  une  série  d'emprunts  intérieurs  et  extéi'ieurs,  le 
ministre  des  finances  Gourieff,  réussit  à  en  diminuer  le 
nombre  à  595,775.310  de  roubles  (1828).  somme  qui  ne 
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fut  pas  diminuée  jusqirau  i-etrait  complot  des  assignats. 
Le  successem'  de  Gourieiï,  le  Comte  Cancrine.  cessa  la 
politique  de  retraits.  Selon  lui,  le  cours  depuis  longtemps 
déprécié  des  assignats  ne  jjouvait  plus  être  ramené  au  pair 
])ar  une  diminution  de  leur  circulation,  (^ela  ne  serait 
du  reste  ])oint  désii-able.  i)arce  qu'une  nouvelle  l'évolution 
des  prix  s'en  suivi-ait.  Ce  qu'il  importait  de  faire  était 
de  stabiliser  le  cours  du  rouble  et  de  créer  une  unité 
monétaire  de  valeur  stable.  Pour  garantir  la  stabilité  de 
cette  valeur,  il  fallait  renqdacer  les  assignats  inconver- 
tibles par  une  monnaie  fiduciaire  basée  sur  le  métal  et 
i-emboursable  en  métal,  seule  vraie  monnaie.  Ce,  métal 
était,  dans  la  i)i-emière  moitié  du  XÎX'"  siècle,  l'argent. 
Ainsi  Cancrine  voulait  réformer  tout  le  système  monétaire 
russe.  En  etïet,  il  réussit  à  donner  à  la  Russie  une  nou- 
velle circulation  monétaire  et  fiduciaire  basée  sur  l'argent. 

Section  seconde. 

Réforme  de  1839  et  la  cirmlation  des  hillets  de  crédit 
d'Etcd  î8âS  à  1891. 

La  réforme  monétaire  de  Cancrine  fut  inaugurée  par 
le  manifeste  du  1"  juillet  1839.  Ce  manifeste  a  déclaré 
le  rouble  d'argent  comme  unité  monétaire  légale  russe. 
De  facto  l'argent  circulait  beaucoup  en  Russie.  Grâce  à 
la  balance  des  comptes  favorable,  ce  métal  y  affluait  en 
venant  de  l'étranger.  Une  disposition  légale  manquait 
seulement  |)our  sanctionner  cet  état  de  choses,  et  créer 
un  système  légal  de  monométallisme-argent. 

Quant  à  l'or,  il  ne  reçut  i)as  par  la  nouvelle  loi  la 
qualité  de  inétal  étalon.  Un  cours  de  caisse  seulement 
lui  fut  attribué  au  cours  de  lOH  "/o  de  sa  valeur  nominale. 
Le  système  fiduciaire  n'était  pas  encore  basé  sur  l'argent. 
Le  Comte  Cancrine  se  proposa  de  faire  cette  réforme  par 
la  reprise  des  payements  en  espèces  d'argent.     Il  y  pro- 
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céda  par  une  dévalYation.  c'est-à-dire,  par  la  sanction  du 
cours   déprécié  des   assignats.     Celui-ci   fut.  pendant   une 
période  de  tein|»s  assez  prolongée  de:  1  rouble  d'argent 
3,5  l'oubles  assignats        350  coj).  de  cuivre. 

Cancrine  déclara  ce  cours  légal.  Pour  jiistitier  cette 
faillite  jtartielle  de  l'Etat.  (|ui  ne  remplissait  ainsi  qu'un 
tiers  de  ses  engagements,  Cancrine  ra])])ella  que  le  mani- 
feste de  1768  s'était  engagé  à  rembourser  les  assignats  en 
..monnaie  métallique",  argent  ou  cuivre.  Ce  que  les  cri- 
tiques appelaient  dévalvation  n'était  qu'un  rend)oursement 
des  assignats  en  cuivre  au  i)air,  et  en  argent  en  quantité 
équivalente,  le  tout  conformément  à  l'engagement  pris  ])ar 
le  gouvernement.  p]n  reprenant  les  payements  en  espèces 
sur  cette  base,  on  créait  un  lien  réel  entre  la  circulation 
fiduciaire  et  métallique.  Dans  ce  but.  il  fallait  donc  créer 
un  fonds  d'échange  qui  suffirait  à  garantir  une  circulation 
des  assignats,  se  cliilfrant  à  590  millions  de  roubles  as- 
signats --=  170  millions  roubles  d'argent. 

A  cet  effet,  une  caisse  de  dépôts  fut  créée,  délivrant 
des  certificats  de  dépôt  contre  dépôts  d'or  et  d'argent. 
Ces  certificats,  pouvant  circuler  comme  la  monnaie,  étaient 
ainsi  comidètement  couveils  en  métal.  En  outre,  des 
billets  de  crédit  d'Etat  furent  énns  en  1841,  |)ar  la 
Banque  de  Prêts  de  l'Etat  et  par  la  Caisse  de  Dépôts. 
Ces  billets  étaient  garantis  ])ar  des  opérations  hypothé- 
caires et  commerciales  et  par  un  fonds  d'échange  d'un 
sixième  de  l'émission.  C'étaient  des  billets  de  Banque 
s[)éciaux.  ayant  j.'Our  but  d'habituer  le  public  à  la  circu- 
lation d'une  nouvelle  monnaie  fiduciaire  et  devant  en 
même  tem])s  servir  d'expérience,  pour  savoir  si  la  couver- 
ture métalli(|ue  d'un  sixième  de  l'émission  est  suffisante. 
(_'ette  exjjérience  ayant  réussi,  le  gouvernement  décida 
d'unifier  toute  la  circulation  fiduciaire  et  de  reprendre 
les  payements  en  espèces  avec  un  fonds  d'échange  d'un 
sixième. 
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La  circulation  fiduciaire  en  1843.') 

(En  jnilliojis  de  roubles  d'argent.) 

Assignats  .......  170 

Certificats  de  (lé])ôt     ...  49 

Billets  de  crédit 10 

Total  229 

Ainsi  la  somme  de  229  millions  de  roubles  devait 
être  remplacée  par  une  nouvelle  monnaie  fiduciaire,  le 
rouble  de  crédit  d'Etat  (qu'on  ne  doit  p(»int  confondre 
avec  les  billets  émis  temporairement  en  1841  et  retirés 
après),  remboursable  à  vue,  en  oi*  et  en  argent.  L'expé- 
dition des  billets  de  crédit  dEtat  en  fut  chargée.  Le 
fonds  d'échange  était  (•om])Osé  de  14.5  millions  de  roubles 
versés  par  le  Trésor,  et  de  14  millions  de  roubles  versés 
par  la  Caisse  des  dé])ôts  en  échange  des  billets  de  dépôt 
se  trouvant  aux  Caisses  du  Trésor,  et  échangés  contre 
les  billets  de  crédit.  On  espérait  que  le  fonds  augmen- 
tera, par  le  fait  ipi'une  partie  des  certificats  de  dépôt  en 
circulation,  au  lieu  d"être  présentés  au  remboursement, 
seraient  échangés  conti'e  des  billets  de  crédit  et  que  la 
Caisse  de  dépôts  pourra  verser  dans  le  fonds  d'échange 
le  montant  correspondant  en  es])èces. 

Ainsi  les  billets  de  crédit,  émis  en  coupures  de  1,3 
5.  10,  25  et  100  nmbles,  nétaient  garantis  (]ue  par 
un  fonds  métallique  de  '/e  de  l'émission,  aucune  limite 
d'émission  n'étant  exigée  L'émission  a  découvert  n'était 
garantie  que  i)ar  le  crédit  d'Etat,  (pii  assurait  la  conver- 
tibilité des  billets  par  tout  son  avoir.  Une  garantie  sup- 
|)lénientaire  d'un  ])ortefeuille  de  lettres  de  change,  comme 
dans  les  autres  Banques  d'émission,  garantie  qui  assu- 
rei'ait  l'adaptation  automatique  de  la  circulation  aux  besoins 
du  marché,  n'était  ])as  nécessaire  selon  Cancrine.  Somme 
toute,  par  la  réforme,  les  assignats  inconvertibles  furent 
remplacés   i)ar  des  billets  de   crédit  remboursables  à  vue 


i)  Migouiue.     Le  crédit  d'Etat  russe. 
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et  en  espèces.  Le  rouble  de  crédit  nvait  le  même  cours 
que  le  rouble  d'argent,  unité  monétaii-e  légale,  alors 
qu'autrefois  les  assignats  ne  pouvaient  être  imposés  en 
payement.  Le  rouble  de  crédit  était  un  billet  d'Etat  et 
non  de  Banque.  Etant  garanti  seulement  par  un  fonds 
métallique,  il  ne  contribuait  point  à  l'élasticité  de  la 
circulation.  L'émission  des  billets  dépendant  complètement 
de  l'Etat,  et  une  limite  d'émission  n'existant  i)as,  il  sub- 
sistait le  danger  d'une  émission  exagérée  en  cas  de  besoin 
financiers  de  l'Etat.  La  suite  en  serait  une  déclaration  du 
cours  forcé  et  une  dépréciation  des  billets.  La  disjiarition 
de  la  monnaie  métallique  s'ensuivrait  en  vertu  de  la  loi 
de  Gresham,  tandis  que  sous  le  régime  des  assignats  la 
monnaie  métallique  circulait  librement,  malgré  la  dépré- 
ciation du  papier,  les  assignats  ne  pouvant  être  imposés 
en  payement. 

L'histoire  des  billets  de  crédit  peut  être  divise  en 
deux  grandes  périodes  :  La  com'ertibilité  1843  à  1856  et 
le  cours  forcé  1857  à  1897. 

La  ])remière  i)ériode  de  circulation  des  billets  de 
crédit  senibla  })T'Ouver  la  réussite  de  la  réforme  de  Can- 
crine.  La  situation  économique  et  politique  de  la  Russie 
était  excellente.  La  balance  du  commerce  et  celle  des 
comi)tes  était  favorable.  La  monnaie  métallique  affluait 
au  pays,  les  finances  d'Etat  étaient  en  bon  état,  et  ce 
dernier  n'avait  pas  besoin  d'abuser  de  son  droit  d'émission. 
La  convertibilité  des  billets  était  assurée,  le  cours  du 
change  était  favorable. 

Les  billets  de  crédit  1844  à  1856.') 

(En  millions  de  roubles) 


Cours  du  chan, 

Années 

Billets  émis 

Fonds  d'échange 

sur  Paris 

1844 

30 

36 

403 

1845 

122 

59 

405 

1846 

139 

87 

406 

1847 

226 

101 

411 

i)  Matériaux  de  la  Chancellerie  de  Crédit. 


30 


Années 
1848 

(En 

Billets  émis 
290 

millions  de  roubles) 

Fonds  d'échange 
147 

Cours  du  change 
sur  Paris 
412 

1849 

307 

147 

385 

1850 

300 

137 

387 

1851 

302 

137 

399 

1852 

304 

139 

393 

1853 

311 

140 

401 

1854 

333 

161 

404 

1855 

356 

152 

372 

1850 

509 

137 

375 

Mais  cette  situation  favorable  ne  dura  que  le  temps 
où  la  «situation   politique  et  écononii(|ue   de  la  Russie  fut 
favorable.     Dès  que   la    guerre    de    CriuK'e   fut  déclarée, 
tous  les  défauts  du  système  monétaire  et  fiduciaire  russe, 
^*  rémission   par   TEtat.   l'insuffisance   du   fonds  d'échange, 

manque  de  garanties   ])ar   des  opérations   de  Banque,    se 
manifestèrent. 

Pour  couvrir  les  dépenses  de  guerre,  il  fallut  recourir 
à  des  émissions  sujjplémentaires  pour  les  besoins  du 
Trésor.  La  suite  en  fut,  comme  nous  l'avons  prévu,  la 
déclaration  du  cours  forcé,  la  baisse  du  cours  du  change 
et  la  liausse  des  prix.  Ces  deux  derniers  symptômes  d'une 
circulation  de  papier  à  cours  forcé  ne  se  déclarèrent  (jue 
quelques  années  après  la  guerre,  le  gouvernement  ayant 
])ris  dilïérentes  mesures,  (envois  d"or,  politique  des  devises), 
pour  soutenir  les  cours;  mais  ces  mesures  restèrent  sans 
résultat. 

Les  billets  de  crédit  1857  à  1861J) 

(En  millions  de  roubles) 


Cours  du  change 

Années 

Billets  émis 

Fonds 

d'échange 

sur  Paris 

1857 

689 

24 

381 

1858 

735 

22 

381 

1859 

()45 

11 

354 

1860 

678 

9 

374 

1861 

713 

8 

360 

1)  Matériaux  de  la  Chancellerie  de  Crédit. 
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Ainsi  la  Russie  posséda  de  nouveau  une  circulation 
de  papier-monnaie.  C'était  la  conséquence  directe  de  Tin- 
suffisance  de  la  réforme  de  Cancrine.  Pendant  40  années 
la  Russie  garda  son  système  de  papier-monnaie.  Sans 
doute  les  tentatives  faites  pour  réformer  cet  état  de  choses 
ne  manquèrent  pas,  mais  aucune  ne  réussit.  La  première 
date  de  1857,  mais  la  liquidation  des  anciennes  Banques 
d'Etat,  dont  nous  reparlerons  encore  en  son  lieu,  et  la 
fondation  de  la  nouvelle  Banque  Impériale,  absorbaient 
toute  lattention  du  ministère  des  finances  et  les  forces 
économiques  du  pays.  La  fondation  de  la  Banque  d'Etat 
n"a  rien  changé  au  système  d'émission.  La  Banque 
a  hérité  les  fonctions  de  l'expédition  des  billets  de  crédit, 
et  n'était  -que  le  commissaire  du  gouvernement.  C'était 
l'Etat  qui  continuait  de  fado  à  émettre  les  biUets.  C'est 
aussi  lui  qui  tâcha  de  rétablir  la  convertabilité  des  billets. 
Dans  ce  but.  le  ministre  des  finances  Reutern  fit  un 
emprunt  extérieur  de  90  millions  de  roubles,  pour  ren- 
forcer le  fonds  d'échange.  Selon  son  plan,  il  fallait  aus- 
sitôt (jue  possible  reprendre  les  payements  en  espèces,  et 
une  fois  ce  but  atteint,  n'émettre  que  des  billets  couverts 
complètement  en  métal,  après  avoir  retiré  et  brûlé  une 
partie  des  billets.  La  reprise  des  payements  devait  s'ef- 
fectuer au  taux  différencié  depuis  le  ]"""  mai  1862  au 
cours  de  570  co]).  de  crédit  j)0ur  une  demi  -  impériale, 
jusqu'au  ])air  le  1  '  janvier  18()4. 

Le  ministre  avait  cru  que  personne  ne  présenterait 
de  billet  en  1862  pour  pouvoir  jouir  du  cours  favorable 
en  1864.  Mais  il  se  trompait;  la  confiance  du  public 
n'était  pas  assez  grande.  Tout  le  monde  présentai  ses  bil- 
lets et  le  fonds  d'échange  accumulé  menaçait  de  dispa- 
raître. Les  causes  de  l'insuccès  de  ce  projet  étaient  nom- 
breuses. Le  moment  était  mal  choisi,  vu  la  situation  po- 
litique défavorable,  la  révohition  en  Pologne  ayant  éclaté. 
Elu  outre  la  réforme  n'était  pas  conqjlète.  Elle  ne  visait 
pas  à  corriger   tout    le   système   d'iMiiissiou.  et.  même  en 
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cas  de  réussite  on  devait  prévoir,  que  la  première  guerre, 
les  premiers  troubles  politiques  et  tinaneiers  amèneraient 
de  nouveau  le  cours  forcé.  Le  défaut  technique  de  l'émis- 
sion était  un  tonds  d'échange  ti'oj)  iietit. 

Circulation  des  billets  de  crédit,  1858  à  1869J) 

I  Kii  iiiillliotis  de  roubles.) 


Aimées 

Circulalion 
di's  billets 

Fonds  d't't'hauiie 

Cours  du  change 
sur  Paris 

1858 

645 

99 

384 

1859 

675 

87 

354 

1860 

713 

90 

374 

1861 

714 

98 

360 

1862 

691 

93 

361 

1863 

636 

88 

374 

1864 

651 

83 

329 

1865 

650 

83 

323 

1866 

649 

82 

303 

1867 

657 

89 

330 

1868 

724 

156 

343 

1860 

7^2 

154 

324 

Ainsi  rcutreprise  de  Iveuterii  n<'  réussit  pas.  La  cir- 
culation des  billets  ne  diminua  (|ue  fort  peu,  le  fonds 
d'échange  resta  insuftisant,  les  cours  du  change  baissèrent 
et  les  prix  îles  marchandises  haussèrent. 

Dès  lors  le  gouvernement  abandonna  le  plan  de  re- 
prise des  payements  en  espèces,  et  se  contenta  de  tentatives 
])ai*tielles  pour  améliorer  la  circulation  fiduciaire. 

Ainsi  pour  augmenter  l'influence  de  la  Banque  d"Etat 
quant  à  l'émission,  cette  dernière  fut  autorisée  à  faire 
des  émissions  temporaires  pour  les  besoins  du  commerce 
et  de  l'industrie.  Mais  celle-ci  y  procéda  d'abord  uni- 
quement })Oui'  faire  des  avances  exagérées  sur  certaines 
obligations  à  prime,  bons  du  Trésor,  etc.;  de  cette  façon 
le  gouvernement,  au  lieu  de  remplacer  la  dette  flottante 
de   papier-monnaie   ])ar   une    dette   consolidée,    mit   à   sa 

«)  Chancellerie  de  crédit,  op.  cité. 
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place  une  nouvelle  dette  à  coui-t  terme.  Quant  aux  ten- 
tatives de  la  Banque  i»our  ausnienter  le  tonds  d'échange, 
elles  étaient  intéressantes.  La  Ban(|ue  achetait  lor  et 
Targent  contre  des  billets.  Ainsi  la  circulation  des  billets 
augmentait,  alors  (jue  la  Banciue  payait  lOr  assez  cher 
pour  lattirer  vers  ses  caves.  La  suite  en  fut  une  baisse 
des  cours,  la  Baixpie  fTLtat  opérait  ainsi  à  la  bais.se  des 
cours  des  billets  d"Ktat.  Lu  ISTô.  n^s  dpérations  ces- 
sèrent, et  [tour  soutenir  les  cours,  la  JîniKjue  vendait  à 
la  Bourse  dos  devises  sur  l'étragei'  contre  des  billets  (juelle 
détruisait  ensuite. 

Ainsi  la  circulation  s'améliorait,  njais  la  situation 
politi(pie  devenue  dangereuse  en  187(),  la  Bancpie  cessa 
les  ventes  |)Our  ménager  son  fonds  d'échange.  Lin  général 
on  peut  dire  (pu'  toute  la  politique  tiduciaire  et  monétaire 
russe  était  caractérisée  à  cette  époque  jtar  un  man([ue 
d'unité  d'action.  ()\\  faisait  des  ex])ériences  et  on  n'avait 
pas  une  politi(|ue  l»ien  di'tenninc'c.  Aussi.  (|uand  la  guerre 
avec  la  Tur<juie  éclata,  la  Paissie  n'était  pas  tinancière- 
ment  prête.  Le  ministi-e  des  finances  Beutern  le  déclara 
explicitement  et  donna  sa  démission  lorsque  la  guerre  fut 
déclarée.  (11  fut  décidé  ensuite  (piil  resterait  à  son  poste 
jusqu'à  la  conclusion  de  la  paix.)') 

Comme  toujfjurs,  une  grande  partie  des  frais  de  guerre 
(1  milliard  de  roubles  au  total),  fut  couverte  par  une 
émission  tenqtoraire  di'  billets,  qtii  atteignit  le  chiffre 
énorme  de  417  millions  de  roubles;  les  suites  étaient  en- 
core plus  déplorables  (pi'après  la  guerre  de  Crimée.  A 
cette  époqU(;.  le  cours  du  change  ne  baissa  que  de  li  à 
7  ^,0,  après  la  gueri-e  tunpie.  il  baissa  de  16  o/o.  Les 
oscillations  du  coui*s  au  tour  du  pair  ne  dépassaient  point 
l'y  0  0  lors  de  la  guerre  de  Ci-imée,  cette  fois  elles  dé- 
passaient Si")  °  0. 

Ce  fut  encore  plus  étonnant.  j)arce  (jue  la  guern* 
tur()ue  fut  heureuse,  tandis   que  la  Campagne  de  Crimée 

1)  Rapport  du  Ministre  des  Finances  à  PEmperem-,  1878. 
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se  termina  par  une  défaite  complète.  Mais  alors,  l'essor 
économique  de  la  Russie  fut  provoqué  par  la  libération 
des  paysans  et  les  réformes  sociales  d'Alexandre  II  qui 
amenèrent  une  demande  croissante  des  moyens  de  paye- 
ment, ce  qui  empêcha  une  baisse  notable  des  cours.  Après 
la  guerre  turque,  les  circonstances  économiques  étaient 
très  défavorables,  à  cause  dune  série  de  mauvaises  récoltes 
et  de  la  stagnation  du  commerce  et  de  Findustrie.  Le 
moment  psychologique  de  la  confiance  publique  ne  fut  pas 
non  plus  sans  importance.  En  1856,  on  espérait  encore 
la  reprise  des  payements  en  espèces,  la  couverture  métal- 
lique de  l'émission  était  de  30  %;  en  1878,  elle  n'était 
que  de  15  ^'o,  et  personne  ne  croyait  plus  à  la  volonté 
du  gouvernement  de  rembourser  les  billets. 

Billets  de  crédit  1870  à  1887.>) 


lEu  millions  d 

le  roubles.) 

Années. 

Billets  éujis. 

Fonds 
d'échange. 

Cours  du  change 
.sur  Paris. 

1870 

722 

154 

309 

1871 

710 

150 

349 

1872 

773 

158 

349 

1873 

771 

198 

345 

1874 

797 

226 

350 

1875 

797 

251 

345 

1876 

797 

231 

325 

1877 

790 

180 

272 

1878 

1040 

180 

257 

1879 

1188 

177 

256 

1880 

1162 

173 

264 

1881 

1133 

171 

266 

1882 

1133 

171 

2.54 

1883 

11.33 

171 

245 

1884 

1103 

171 

256 

1885 

1073 

171 

254 

1 886 

1046 

171 

246 

1887 

1046 

171 

226 

1)  ('lianc(jll('riti  di'  Crédit  op.  elle. 
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Greigne.  le  successeur  de  Reutern.  ne  fit  rien  pour 
améliorer  la  situation.  Abasa  jiar  contre,  réussit  à  ob- 
tenir en  1881  un  oukase  impérial  ordonnant  de  payer 
19  millions  de  rémission  de  guerre  à  l'aide  de  moyens 
de  trésorerie  et  de  i)ayer  le  reste  de  400  millions  à  laide 
de  8  annuités  de  50  millions  chacune.  Ce  projet  ne  fut 
réalisé  (jue  lonjiteiii|is  après. 

La  circulation  était  trop  <irande,  le  tonds  d'échange 
trop  petit,  .lusipi'en  1884.  on  ne  retira  (jue  87  millions 
de  roubles  de  l'émission  tempoi-aise.  Vu  la  croissance  de 
besoins  de  moyens  de  payement,  il  était  ditticile  de  retirer 
une  somme  (Micore  plus  grande  des  billets.-  On  se  contenta 
de  ramener  la  circulation  temporaire  à  206  millions  de 
roubles.  Nous  vei'rons  en  son  lieu  coinnuMit  cette  émission 
fut  liipiidée. 

Ainsi  la  circulation  fiduciaire  resta  très  élevée,  il  n'y 
avait  (pie  du  papier-monnaie  en  circulation.  L'unité  moné- 
taire était  discréditée  et  i)eu  stable. 

Dans  le  chapitre  suivant,  nous  résumerons  tous  les 
défauts  du  système  monétaire  et  fiduciaire  russe,  et  dé- 
montrerons que  seule  la  fondation  de  tout  le  système  sur 
une  base  métallique  d'or  pouvait  remé'dier  au  mal  fonda- 
mental de  la  circulation  russe,  et  créer  une  saine  cir- 
culation. 

CHAPITEE  n. 

Nécessité  d'une  réforme  de  la  circulation  monétaire 
et  fiduciaire  russe  à  la  fin  du  XIX  siècle. 

Section  première. 

Nécessité  de  la  rifoniie  du  régunt  uiuiuAuire. 

Nous  venons  d'étudier  l'histoire  et  l'évolution  de  la 
circulation  monétaire  et  fiduciaire  en  Kussie  entre  1768 — 
1897.    Il   est   incontestable  que   la    Russie   possédait  avec 
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l'Autriche  la  circulation  la  plus  anormale  de  tous  les 
pays  de  l'Europe.  La  réforme  de  1897  a  apporté  un  re- 
mède radical  à  cet  état  de  choses  intenable.  Avant  d'en- 
treprendre l'étude  historique  et  critique  de  cette  réforme 
ou  de  cette  longue  série  d'actes  économiques  et  financiers 
et  législatifs,  connus  sous  le  nom  d'ensemble  de  réforme 
monétaire  de  1807.  nous  résumerons  dans  cette  intro- 
duction les  défauts  principaux  de  l'ancien  système  et 
mdiquerons  les  principaux  points  qui  nécessitaient  une 
réforme. 

Nous  pouvons  diviser  notre  étude  en  deux  grandes 
parties  distinctes:  Nécessité  de  la  réforme  du  régime 
monétaire,  nécessité  d'une  réforme  dans  l'organisation  de 
rémission  et  de  la  Banque  d'Etat. 

Un  bon  système  monétaire  est  la  base  de  toute 
économie  nationale.  Pour  comprendre  toute  la  portée  de 
cette  idée,  il  faut  expliquer  le  rôle,  de  la  monnaie  dans 
notre  société  moderne.  Nous  nous  efforcerons  de  le  faire 
eu  quelques  mots,  tout  en  i-envoyant  pour  les  détails  aux 
ouvrages  spéciaux  et  à  la  préface  de  notre  étude. 

La  vie  économique  d'un  individu  et  celle  d'un  pays 
entier  présente  une  série  contiimelle  d'échanges;  on  donne 
des  biens  ou  on  rend  des  services  pour  recevoir  en  échange 
d'autres  biens  et  d'autres  services.  Quand  les  rapports  éco- 
nomiques ne  sont  que  peu  développés,  cet  échange  se  produit 
naturellement,  service  pour  service,  bien  pour  bien;  nous 
sommes  en  présence  du  troc.  Mais  avec  le  développement 
de  la  vie  économique  et  de  la  civilisation,  quand  le  nombre 
des  biens,  services  et  1)esoins  augmente,  les  individus 
échangeurs  ne  trouvent  pas  toujours  le  liien  ou  le  service 
dont  ils  ont  besoin.  Le  besoin  naît  d'un  bien  intermé- 
diaire, d'une  valeur  générale  et  stable,  qu'on  peut  rece- 
voir en  échange  de  l)iens  et  de  services,  et  pour  lequel 
on  sera  si'ii-  de  i-ec(>voir  en  tout  lieu  et  en  tout  temj)s  un 
autn'  bien,  ou  un  autre  service.  La  valeur  de  ce  bien 
é(|uivaut  à  celle  du  bien    ou    service    en  échange    du(|uel 
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on  la  reçu.  C'est  la  monnaie.  Cette  monnaie  jouant  le 
rôle  d'un  reçu  pour  un  bien  livré,  et  d'une  assignation 
pour  un  bien  quelconque  à  l'ecevoir  —  doit  être  reconnue 
généralement  connue  telle  et  à  cette  condition  elle  peut 
être  quelquefois  sans  aucune  valeur  intrinsèque.  C'est 
pourquoi  il  peut  exister  —  comme  nous  lavons  vu  — 
dans  tous  les  pays  une  monnaie  de  papier.  Il  suffit  qu'elle 
soit  reconnue  comme  monnaie  par  lEtat.  Mais  aussitôt 
que  ce  papier  sort  des  limites  de  cet  Etat,  qui  en  impose 
l'acceptation  à  ses  sujets,  il  cesse  d'être  une  monnaie.  La 
volonté  de  l'Etat  ne  suffit  plu>,  et  ce  bien  redevient  une 
simple  marchandise,  dont  la  valeur  se  règle  d'a])rès  la 
loi  de  Toffre  et  de  la  demande,  et  perd  aussi  sa  stabilité, 
c'est  à  dire  son  caractère  nécessaire  et  essentiel.  La  con- 
séquence en  est.  comme  nous  avons  démontré,  néfaste  jjoui* 
le  pays  qui  a  une  circulation  de  paj)ier  ou  toute  autre 
monnaie  n'ayant  i)as  cours  sur  le  marché  international. 
Il  est  alors  de  tout  intérêt  i)our  un  pays  d'avoir  une 
circulation  nationale  composée  de  monnaie  ayant  une 
valeur  stable  intrinsèque  correspondant  à  la  valeur  no- 
minale, donc  une  monnaie  pour  ainsi  dire  internationale. 
Nous  l'avons  démontré  et  nous  verrons  encore  que  ces 
conditions  sont  remplies  par  l'or;  aussi  tous  les  pays 
civilisés  ont-ils  adopté  létalon  d'or;  quand  au.x  Etats 
pourvus  d'un  autre  étalon,  peu  stable  et  oscilliant.  ils 
doivent,  coûte  que  coûte,  en  venir  eux  aussi  à  fonder 
leur  système  monétaire  sur  la  base  solide  de  l'or.  Souvent 
il  n'est  |)as  facile  de  mener  à  tin  une  telle  réforme  radicale 
car  une  série  de  conditions  doit  être  remplie  pour  que 
la  réforme  ne  soit  pas  seulement  lettre  morte,  j)our  que 
la  circulation  métallique  une  fois  établie  })a)*  la  loi.  reste 
dans  le  pays  et  [jour  que  le  stock  d'or,  dont  l'acquisition 
est  toujours  accompagnée  de  lourds  sacrifices,  ne  fran- 
chisse pas  les  frontières.  Ces  mesures  prises,  le  travail  prépa- 
ratoire est  fait  et  le  législateur  aj)rès  une  prépai-ation 
économique  et  ffnancière  peut  donner  au  nouveau  système 
sa  forme  juridique. 
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Pendant  cent  trente  ,111:^  la  liussie  a  V('mmi  stni^  un 
i'('',U'iine  monétairi'  l>ns('>  ••wv  iiiih  cii-cnlntion  cxcliivivc  <in 
|)i'es([ue  exi'lnsive  do  jiapicr-nKMinait'.  Coiunie  daiis  tous 
les  auti*es  pays,  la  cause  preniière  de  rémission  de  ce 
papier-nidiinaie  t'-tait  doulilc:  on  des  évèiieniejits  poli- 
ti(|ues  on  de  grandes  crises  éconoini(iues. 

Pai-mi  1(N  premiers  notons;  lors  lepoijn(>  des  as- 
siiinats;  les  Liuei-res  tur(|ins  ot  de  Poloane  sous  Tatlie- 
riiie  II.  la  iirande  unerre  nationale  sous  Ah.^xamlre  I.  la 
tiueri'e  dt;  Tur(piie.  la  nholutiun  polonaise  et  celle  de  juillet 
en  1830.  sous  Nicolas  1.  Lan,<:mentation  de  rémission  des 
billets  de  crédit  fut  causiV  par  la  situation  politique  qu'a  crée 
la  révolution  de  1 848.  la  campagne  de  Hongrie,  la  guerre  de 
Crimée,  les  guerres  orientales,  etc.  Les  causes  écono- 
mi(|ues  et  les  besoins  industiels  et  commerciaux  s'ajou- 
tèrent en  second  lieu,  en  forçant  le  gouvernement  à  des 
émissions  touj(tui-s  nouvelles.  ..La  |danclie  aux  assignats" 
était  un  moyen  troj)  commode  pour  ne  conduire  à  l'abus. 
Nous  avons  étudié  Jes  conséquences  d'un  tel  abus  dans 
le  chapitre  précédents.  La  baisse  du  cours  de  l'unité  moné- 
taire russe,  son  instabilité,  ruinait  toute  Téconomie  sociale 
et  les  tinances  de  l'Ktat.  I)urant  de  longues  années, 
malgré  cela,  le  régime  de  circulation  de  papier  était  seul 
en  vigueur  en  lUissie.  et  tous  les  essais  pour  ajjporter  un 
remède  à  cet  état  de  choses  intenable  restèrent,  comme 
nous  l'avons  vu,  sans  résultat.  Les  remèdes  appliqués 
Jiétaient  que  des  ])alliatifs  qui  ne  pouvait  jtoint  remédier 
au  mal  originaire  du  système. 

On  craignait  de  recourir  à  des  moyens  radicaux  et 
le  résultat  de  chaque  essai  de  rétonne  fut  toujours  une 
circulation  plus  grande  de  pajiier.  11  ne  s'agissait  plus 
d'un  acte  de  mauvaise  volonté  du  gouvernement;  mais 
la  faute  résidait  dans  une  ignorance  complète  des  lois 
et  de  l'importance  d'une  circulation  saine,  Cancrine  lui- 
même  —  l'auteur  du  projet  de  réforme  de  1830.  faisait 
trop  peu  de  cas  des  bienfaits  d'une  bonne  circulation  dans 


—  so- 
le pays.  Il  sacrifia  ceux-ci  aux  exigences  temporaires  rleïi 
économies  hudgétaires.  Ainsi  il  suspendit  le  retrait  d"une 
partie  des  assignats  de  la  circulation  jtour  réaliser  une 
économie  de  18  millions  de  roubles.  Il  ne  voulait  pas 
comprendre  que  les  avantages  diui  bon  système  moné- 
taire et  fiduciaire  ne  sont  jamais  trop  cliéreiuent  achetés! 
Sans  doute  la  réforme  monétaire  de  Cancrine  réussit  très 
bien,  malgi'é  cela.  Au  lieu  d'assignats  inconvertibles,  la 
Russie  a  eu  dès  lors  une  circulation  fiduciaire  composée 
des  billets  de  crédit,  payables  à  vue  et  en  espèces.  Mais 
cette  réforme  devint  possible  et  réalisible  non  seulement 
par  la  création  d'nn  fonds  d'échange,  d'ailleurs  insuffisant, 
ni  par  le^  mesures  législatives  prises  ])ar  le  gouvernement. 
Ces  dernières  seraient  restées  sans  résultat,  si  nnc  série 
de  conditions  économiques  nécessaires  n'étaient  pas  déjà 
remplies,  si  la  circulation  métallique  n"était  i»;is  déjà  ré- 
tablie toute  seule,  grâce  à  une  balance  des  comptes  fa- 
vorable, etc.  —  Ces  faits  imp^u'tants  pour  le  système 
monétaire  n'étaient  point  appréciés  ])ar  Cancrine.  Mais, 
aussitôt  que  ces  faits  économiques  cessèrent  d'exister,  l'in- 
suffisance de  la  réfoi-me  devait  devenir  évidente. 

Aussi  la  guerre  de  Crimée  ayant  éclaté,  la  Paissie 
devint  de  nouveau  un  jtays  à  circulation  de  papier.  Ce 
fait  démontre  que  la  maladie  mortelle  du  système  moné- 
taire et  fiduciaire  russe  ne  pouvait  être  guérie  que  par 
des  moyens  énergiques  et  que  les  autres  remèdes  n'ap- 
portaient qu'une  guérison  temporaire,  ce  que  conqn-it  le 
gouvernement. 

Déjà  l'essai  de  la  rei)rise  des  payements  en  1802 — 1808 
prouve  (ju'on  ne  voulait  plus  entreprendre  une  réforme 
nouvelle  avec  des  moyens  insuffisants  risquant  de  n'at- 
teindre qu'un  résultat  minime,  mais  coûtant  cher.  On  a 
appris  que  les  causes  déterminant  la  valeur  de  la  monnaie 
sont  très  nombreuses  et  que  cette  valeur  n'est  déterminée 
que  par  l'ensemble  de  ces  causes;  qu'il  faut  relever  éco- 
nomiquement le   pays   et  améliorer  ses  finances  en  même 
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temps  (ni"(tii  sOccii|ic  (le  1,1  n'Ioniic  iiioiiptaii'O  propi-ciiiciit 
dite.  l'.'ii'  (ippositioii  aii\  essiiis  aiitih-ieiirs  on  coimiicnca 
dès  lors,  après  Ja,  ('aiii])aii,ne  iU'  CriiiK'e  et  la  iiueri-e  turque 
surtout,  à  concentrer  ratteution  sur  le  déveloj)peinent  de 
ces  facteurs  écouoiuicpus  —  a\ant  de  l'isquer  le  dfn'uier 
pas:  la  réforme  mon(''tair('  |)j'oprement  dite. 

'J'ous  les  miiiistr(>s  des  Huaiiees  dès  1-870  ont  suivi 
cette  l)on)ie  Noic  tous  (Mtvisaucanf  le  même  but,  encore 
que  chacun  [)Osst'Mlât  ixMit-èti'i^  une  o))inion  différente  sur 
les  moyens  à  appli(pH'i-.  Le  cliau^emeut  fréijuent  des 
personnes  à  la  tête  du  ministère  ne  permettait  |)as  toujours 
la  continuit(''  de  la  |)o]iti(pi(\  mais  les  empereurs  de  Russie 
furent  toujours  ti-es  lud)iles  dans  le  choix  de  leurs  mi- 
nistres d(>s  tijianees  surtout  dans  les  trente  années  pré- 
cédant la  i'<'>forme  mon(Haire.  ()npeut  dire  (prun  miinstre 
capal)le  avait  comme  successeur  un  ministre  plus  capable 
encore.  Déjà  après  Fessai  malheureux  de  1862  —  le 
ministre  des  finances  Reutern,  consacra  toute  son  énergie 
au  relèvement  des  forces  productrices  du  pays,  en  favo- 
risant le  développement  du  commerce,  de  Findustrie  et 
de  la^riculture.  Si  Ion  ue  jieut  dire  la  même  chose  de 
Greigue,  on  doit  tout  de  même  reconnaître  qu(?  seule  la 
force  des  circonstances  a  empêché  Abasa  de  réaliser  ses 
plans  génieux.  Son  successeur,  ancien  professeur  de  science 
financière  à  l'université  de  Kieff,  Nicolas  Boungué,  mar- 
chait vers  Tintroduction  trun.  nouveau  système  monétaire 
tout  en  renonçant  définitivement  aux  succès  momentanés, 
sur  la  l)ase  d"un  rétablissement  économique  et  financier 
progressif.  Son  successeur  —  Wyehniegradsky  —  ])Ouvait 
accélérer  les  i'('>formes  commencées  ])ar  Boungué,  la  situation 
économicpie  devenant  toujours  plus  favorable  grâce  à 
une  série  de  récoltes  abondantes.  Serguiei  Jouliewitch  Witte 
devint  nnnistre  au  milieu  d'un  désastre:  une  famine 
causée  par  la  mauvaise  récolte  de  1891  menaçait  d'anéantir 
les  résultats  du  travail  de  ses  ])rédécesseurs.  Grâce  à 
son  habilité  merveilleuse.  Witte  l'éussit  à  faire  mûrir  les 
fruits  encore  verts  de  ses  prédécesseurs. 
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La  personnalité  des  empereurs  alors  régnants  n  était 
pas  sans  importance  non  plus.  Alexandre  III  par  sa  politique 
éoononu!  facilita  beaucoup  le  travail  de  ses  ministres.  Son 
avènement  sur  le  troue  umnpia  le  counueucnuent  dune 
époque  de  stricte  écouoniic  et  des  budi^ets  favorables. 
Tout  en  diminuant  les  dépenses,  l'empereur  consacra 
beaucoup  dattentiou  à  une  plus  juste  répartition  des  im- 
pôts et  surtout  à  la  diminution  du  lourd  fardeau  pesant  sur 
les  paysans.  L'enïi)ereur  Nicolas  il,  élevé  de  Houuuué.  con- 
tinua cette  i)olitique.  Ainsi  d'une  part  la  situation  éco- 
nomi(pie  du  |)ays  fut  f(U"titiée  et  d'autre  paît  les  finances 
de  l'Ktat  s'amélioi-èrcMit  et  le  crédit  national  s'accrut. 
Ainsi  on  rompit  c(nu[(lètement  avec  les  princi])es  d'avant 
1862.  Mais  on  était  loin  d'être  d'accord  sur  les  détails 
de  la  réforme.  Les  uns  peu'^aiejit  (|u  avant  il  faut  tra- 
vailler à  LassainissemeJit  éconorai(pie  et  financier:  la  ré- 
forme monétaire  se  ferait  d'ellr-mênie.  I)  autre  i)art  il 
était  évident  (|u'un  système  mom'tain'  et  fiduciaire  satis- 
faisant était  nécessaire  au  di'\eluj(|)tMMent  normal  de  la 
vie  économique,  Le  premier  proi:ramme  de  réforme  était 
celui  de  Boungué  -  -  le  second  —  celui  de  Wycbnie.iiradsky. 
Dans  la  p(»litique  de  Witte  les  deux  jiriiiciiies  s'amalga- 
mèrent. Le  but  commun  était  le  rétaltli-^semeiit  de  la  cir- 
culation niétalli(|ue.  La  circulation  de  papier  sétait  juontré 
défectueuse,  l'eut-étre  l'opinion  publique  en  lîussie.  sur- 
tout celle  de  certaines  class(N  d  ex  porta  teui's  et  de  fer- 
miei's.  n'en  était  pas  convaincue,  mais  il  suffit  (pie  l'Etat 
comprit  la  nécessité  d'une  réforme.  Malgi-é  ro|)iuion  jm- 
blique  (ît  celle  de  la  pres.se.  iiiai-(|iiaiit  l'opitosition  du 
grand  public.  l'Etat  mena  la  réforme  à  liout.  La  circu- 
lation métaUi(pie  devait  être  intro(luite;  il  ne  s'agissait 
])as  de  la  circulation  d'ai-gent  comme  eu  18o9.  Par  suite 
de  sa  dépréciation  et  de  l'instabilité  de  sa  valeur,  l'argent 
cessa  d'êtiT  la  inounaie  internationale,  en  cédant  ce  rôle 
à  l'or.  Même  en  Kussie.  à  cause  du  cours  forcé  du  papiei' 
(^t  de  la  suspension  de  la  frai)pe  libre  d'argent,  tout  lien 
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entre  le  rouble  de  crédit  et  sa  base  d  argent  fut  brisé. 
En  reprenant  les  payements  en  espèces,  d  argent,  le  gou- 
vernement aurait  pu  rétablir  ce  lien,  mais  c'eût  été 
agir  contre  les  intérêts  les  plus  \itaux  de  la  Russie.  Ce 
pays  avec  son  grand  endettement  extérieur,  avec  son  com- 
merce international  développé,  avait  besoin  d'une  circula- 
tiou  monétaire  et  tiduciaire  basée  sur  la  monnaie  d'or  in- 
ternationale. L'introduction  d'un  pareil  système  était  le 
but  de  la  réforme.  Les  moyens  d'atteindre  ce  but  étaient, 
comme  nous  l'avons  vu.  de  relever  économiquement  la 
Russie,  de  créer  une  balance  des  comptes  favorable.  Ainsi 
l'or  affilierait  au  pays  et  grâce  à  la  politique  financière 
économe  du  gouvernement,  il  viendrait  s'accumuler  dans 
les  caisses  publiques  et  ceci  grâce  aux  excédents  du  bud- 
get. Après  l'adoption  d'un  nouvel  étalon  monétaire,  il 
était  nécessaire  de  créer  une  nouvelle  unité  monétaire, 
l)asée  sur  l'or,  au  lieu  /le  l'ancienne,  basée  sur  l'argent. 
Comme  valeur  de  cette  unité,  il  n'était  point  indiqué 
d'adopter  Tancienne  valeur  nominale,  vu  la  dé])réciation 
de  cette  unité.  Il  était  piéférable  d'adopter  la  valeur  réelle 
moyenne  de  l'unité  dépréciée. 

Boungué  voulait  encore  garder  l'ancienne  unité  moné- 
taire, c'est-à-dire  ramener  le  rouble  de  crédit  à  sa  valeur 
nominale.  Mais  la  dépri'ciatioii  de  ce  dernier  était  trop 
^^rande  (35  %).  et  les  successeurs  de  Boungué  se  déclarè- 
rent j)Our  l'autre  méthode.  T>e  cours  moyen  du  rouble 
dut  être  stabilisé  et  cette  valeur  devenir  la  nouvelle  unité 
monétaire.  La  réforme  serait  alors  parfaite,  et  la  Russie 
pourrait  adopter  par  la  voie  législative  un  système  qu'elle 
aurait  également  atteint  de  facto. 

Section  deuxième. 

Ncctstiité  de  (a  réforme  du  si/s/ime  de  l'éfumion. 

Nous  avons  trai'(''  en  (|uelques  mots  le  plan  de  toute 
la  réforme  monétaire.  Nous  examinerons  dans  les  chapitres 
.suivants  la   réalisation  et  son  accomplissement.     Cette  ré- 


forme  présente  deux  faces.  La  réforme  du  système  mo- 
nétaire et  la  réforme  du  système  d'émission.  Ces  deux 
faces  sont  éti'oitement  liées  et  nous  les  ti'aitons  ensemble. 
Mais  dans  la  seconde  partie  de  ce  chajiitre  nous  examine- 
rons les  buts  de  la  l'étoriiio  du  système  d'émission  comme 
nous  venons  de  le  faire  pour  le  système  moiiétair<\ 

Le  système  d'émission  en  Jlussie  fji-éscntait  tout  au- 
tant de  défauts  (jue  le  système  monétaire.  Les  billets 
émis  |)ar  les  Bancpies  d'AsMiiuats.  ])ar  l'Expédition  des 
billets  de  crédit  et  par  la  Banque  d'Etat,  n'étaient 
jRtint  des  billets  de  banque;  c'étaient  —  comme  le  dit  leur 
nom  —  des  assignats  d'Etat  et  des  billets  de  crédit  d'Etat. 
Quant  aux  banques  d'émission,  elles  étaient  de  pures 
banques  d'Etat  ne  j(Hiissant  pas  de  l'indépendance  néces- 
saire pour  la  |irati(iue  bancaire,  et  spécialement  pour  la 
technique  de  rémission.  En  outre  une  autre  |tai-ticularité 
s'y  ajouta:  tandis  que  l'émission  des  billets  ne  se  faisait 
que  pour  les  besoins  de  l'Etat,  les  baïupn^s  d'Etat  (il  y 
en  avait  avant  1800  plusieurs:  la  Hau(pu'  des  Prêts,  la 
Banque  du  Collège  de  rAssistance  Pulditpie.  la  Bamjue 
du  Conseil  de  Tutelle,  la  Baïupie  de  Commerce)  avaient 
le  droit  d'accepter  des  dépôts  à  terme  et  surtout  à  vue 
pour  en  faire  usage  en  vue  d'opérations  commerciales, 
telle  que  l'escompte,  les  avances  sur  titres  et  les  prêts 
hypothécaires.  Vu  le  développement  restreint  du  ccnn- 
merce,  le  marché  des  traites,  des  titres  et  fonds  d'Etat 
était  faible.  D'autre  part,  les  déjmts  étaient  très  nombreux 
parce  ([ue  les  capitalistes  n'avaient  aucun  autre  placement 
à  leur  disposition  et  parce  (pie  les  Bantjues  d'Etat  payaient 
aussi  un  intérêt  très  élevé  lô^'o  avant  1839).  Les  déj»ôts 
affluaient  même  de  l'étranger.  Les  cajûtaux  français  et 
allemands  cheirhaient  un  plac'enient  de  h;uite  st'iivté.  in- 
trouvalile  en  E^urope  occidentale  [»endant  les  |»<'ri(tdes 
d'agitation  ix-litique.  La  plupart  des  dépôts  étaient  à  vue. 
Sehtn  le  jjriiicipe  de  la  concordance  des  échéances  il  con- 
venait de  les  placer  aussi  cà  vue  ou  à  court  terme.    Mais 
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r absence  de  bous  ] (lacements  forç<iit  les  banques  à  les 
placer  à  long  tenue:  en  prêts  hypothécaires  ou  prêts 
au  t!:ouvernenient.  Ce  n'était  pas  une  politique  idéale,  sourtout 
parce  que  l'Etat  faisait  des  emprunts  à  long  terme,  sui- 
vant ainsi  l'exemple  des  propriétaires  fonciers,  et  en  outre 
ne  les  remboursait  |»as  même  à  1  "échéance.  Ces  banques 
ressemblaient  en  cela  aux  caisses  depari;ne  françaises  et. 
anglaises  contemporaires  qui  placent  aussi  leurs  dépôts  à 
vue  en  fonds  d'Etat.  La  politique  de  l'Etat  russe  n'était 
pas  dangereuse  vu  les  temps  tranquilles  et  l'affluence  des 
dépôts.  Aussi  la  proposition  du  ministre  (iourieff  en  1822 
de  liquider  ces  banques  et  d'en  créer  une  autre  d'après 
les  principes  de  l'habile  technique  de  banque,  ne  fut 
pas  réalisée.  Au  contraire,  Cancrine  réussit  à  abaisser  le 
taux  payé  par  les  banques  de  5  à  4  %.  à  i)rolonger  le 
terme  des  prêts  au  gouvernement  à  37  ans,  ainsi  que  le 
terme  des  i)rêts  hypothécaires.  La  réalisation  du  projet 
était  facile,  les  capitaux  ne  trouvaient  pas  encore  d'autres 
placements.  Le  crédit  de  l'Etat,  ensuite  de  la  situation 
excellente  des  finances  publiques,  était  très  fort;  et  mal- 
gré l'abaissement  du  taux,  les  dépôts  ne  furent  pas  retirés 
et  même  continuèrent  de  nouveau  à  affluer.  Mais  une 
fois  les  conditions  favorables  disi)arues,  la  situation  changea 
complètement.  C'était  le  cas  en  1857.  L'essor  économique 
de  la  Russie  avait  créé  une  série  des  nouveaux  j)lacements 
rentables.  Le  marché  des  fonds  d'Etats,  des  actions  et  des  obli- 
gations, était  riche.  On  dit  même  que  les  fondateurs 
puissants  de  la  Compagnie  Générale  des  chemins  de  fer 
russe  voulant  attirer  les  capitaux  vers  leur  entreprise, 
proposaient  l'abaissement  du  taux  sur  les  dépôts  dans  les 
banques  d'Etat  à  B^/o.  Le  peu  habile  ministi'e  des  finances 
Kniagevitch.  voulant  imiter  Cancrine  et  oubliant  que  les 
conditions  avaient  complètement  changé,  y  consentit. 

Il  en  résulta  une  demande  toujours  grandissante  de 
retraits  de  dépôts,  comme  le  démontre  la  table  statistique 
qui  suit  : 
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Situation  des  banques  d'Etat.  ') 

(En  Tiiillidus  de  rouMes). 


années 

Dépôls 

Versements 

lietrails 

tsconipte  des  lettres  de 
change  et  avances  sur  titres 

1852 

787 

203 

151» 

8(J3 

185;-} 

80(J 

242 

213 

893 

1854 

848 

207 

201 

543 

1855 

873 

224 

191 

1005 

185G 

925 

287 

234 

1010 

1857 

1003 

283 

300 

1010 

1858 

1013 

203 

35f-) 

1038 

1859 

571 

200 

304 

1 082 

Les  moyens  de  paiement  des  banques  étaient  im- 
mobilisés et  pour  satisfaire  aux  demandes  de  retraits  il 
fallait  liquider  les  anciennes  institutions  d'Etat.  La  Banque 
d"Etat.  créé  dans  ce  but  en  fut  (•])artr<'f'.  !^on  caractère 
ne  différait  pas  grandement  de  ce  des  banques  liquidées.  Ce 
n'était  pas  une  banque  d'émission,  rémission  se  faisant 
toujours  au  nom  de  l'Etat.  Malgré  sa  promesse  do  n'uti- 
liser la  Bamjue  dans  ses  propres  buts,  l'Etat  ne  s  y  soumit 
pas.  La  Banque  était  une  Banque  d'Etat  en  dépendance 
complète  de  l'Etat  et  ne  pouvant  rien  lui  refuser.  Elle 
ne  représentait  qu'un  département  du  ministère  des  li- 
nances.  et.  c(n)ime  l'histoire  nous  l'apprend,  le  ministère 
n'usait  que  trop  de  son  pouvoir.  L'émission  se  faisait 
toujours  pour  les  besoins  de  l'Etat.  Les  moyens,  dont  la 
Banque  usait  pour  les  opératiouis  commerciales  étaient 
toujours  ceux  des  dépôts  à  vue.  Ainsi  c'était  phitôt  une 
Banque  de  dépôts  que  d'émission.  Les  billets  furent  émis 
exclusivement  pour  les  besoins  de  l'Etat,  sauf  pendant  les 
années  (|ui  précédèrent  sa  réoi'!j:anisation.  ])our  couvrir  les 
dépenses  des  guerres  orientales  par  exemjile.  Ainsi  les 
déi)ôts  et  une  |)artie  des  billets  émis  furent  immobilisés 
par  des  opérations  pour  le  compte  de  l'Etat.  Déjà  la  li- 
quidation des  anciennes  institutions  de  crédit  demanda 
d'énormes  sonnnes: 


i)  Matériaux  de  la  Chaifcellerie  de  Crédit  op.  oité 
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Compte  de  liquidation.  ') 


A  mires 

En  millions  de  roubles 

Années 

En  millions  de  roubles 

18(j-i— tu 

'i()-2 

1875-78 

52;{ 

1865— Hi) 

(;;!1 

1880-84 

323 

1870—74 

72") 

188.")— 87 

80 

I.a  li(iui(l;itioii  fut  tHfuiiix'v^  en  18^5.  Alors  la  Banque 
dut  venir  en  aide  aux  Ranijues  Foncières  de  la  Noldesse 
et  des  Paysans,  soutenir  !(>  cours  des  fonds  pulilics  par 
des  avances  exagiM'ées  aux  détenteurs  des  titi'es  etc.  Pour 
les  opérations  strictement  commerciales  la  Banque  n'avait 
jamais  d"ar,i;ent  dispouilde.  Aussi  la  Ban((ue  était  impuis- 
sante à  réformer  le  système  monétaire  et  le  système  dé- 
mission.  ainsi  (pià  fonder  ce  dernier  sur  la  base  solide 
d'or  et  dun  gros  portefeuille  de  lettres  de  change,  tout 
en  ada))tant  la  circulation  aux  besoins  du  commerce  et 
de  l'industrie  et  en  rt^jirenMnt  le  remboursement  des 
billets  en  oi'.  rapprochant  ainsi  le  système  russe  de  celui 
des  auti-es  pays. 

L'émission  ('tait  l'affaire  du  gouvernement.  C'est  le 
gouvernement  ipii  a  mem''  à  boniK^  fin  la  réforme  mo- 
nétaii'e,  c'est  lui  qui  donna  à  la  r>an(iue  les  nouveaux 
statuts  et  après  la  réforme  monétaire  i>ro])rement  dite 
une  nouvelle  loi  d'émissitui.  (pii  n'est  i)as  j)eut-être  sans 
défauts,  mais  (|ui  réussit  à  foi-titier  la  circulation  fiduciaire, 
la  construisant  sur  une  hase  métalli([ue  solide.  Dans  les 
chapiti'es  suivants,  nous  étudierons  en  détail  la  réalisation 
de  cette  double  i-éfcu-me  et  ses  résultats. 


1)  Chancellerie  de  Cirdit  op.  cité. 


Partie  II. 

CHAPITRE  TROISIEME. 

La  balance  de  commerce,  la  balance  des   comptes 
et  les  finances  d'Etat  à  la  fin  du  XIX  siècle. 

Section  première. 

U améliorution  de  lu  sifual/on  éroiHi/niqut'  t/r  In   Hns.sk 
à  la  fin  du  MX  si  (de. 

En  eutrepi'eiiant  TétLidc  (l(''taill<'H'  de  l'hi^^taiiv  du 
monométallisine-oi-  en  Russie  et  de  la  réforme  qui  Ta 
inauguré,  nous  pouvons  diviser  notre  étude  eu  df-ux 
grandes  parties  distinctes:  les  mesures  économiques  et 
financières,  qui  ont  préparé  la  réforme  et  les  mesures 
législatives,  qui  Font  sanctionnée.  Ainsi  les  mesures  éco- 
nomiques préparèrent  ])our  ainsi  dire  le  terrnin  ]ioui-  les 
mesures  législatives. 

Quant  aux  premières,  nous  devons  nous  [)oser  les 
questions  suivantes:  la  situation  économique  et  tinaucièrt' 
du  pays  permettait-elle  1h  i-éforme.  soit  lintruductiou 
d'un  nouveau  système  monétaire  par  la  loi  V  Cette  réforme 
était-elle  destinée  à  rester  lettre  UKU-te  à  i-.-nson  des  cir- 
constances économiques  défavorables  V 

Une  autre  question  est  le  choix  duu  nouvel  étalon 
correspondant  aux  besoins  de  la  situation  intéj'ieure  et 
aux  rapports  internationaux  du  pays  en  (jnestion.  Lhie 
dernière  question  est  le  choix  d'une  unité  monétaire. 
L'histoire  et  Texpérience  nous  apprennent  (piil  est  très 
difficile  d'habituer  un  ptaiple  à  une  nouvelle  unité  mo- 
nétaire, qui  est  en  même  temps  une  unité  de  compte; 
même  en  adoptant  un  nouvel  étalon  il  est  recommandable 
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(le  liMi'dci'  rMiicipiiiit'  unit»'.  ;i  O(»ii(lition  (|ii"p11o  soit  assfz 
stable. 

Les  trois  (jiiestioiis  ivsoIihs.  le  tr;iv;iil  ])i-é|)ar.Tt()ire 
était  aclievé  et  le  léLtislatcur  i»ouvait  doniici'  au  nouveau 
système  i^a  forme  juridiiiui'. 

Nous  verrous  tlaus  h^s  pa^es  ijui  suivent,  comuieut 
le  ij^ouvcrnciuciit  russe  a  auiôlioiv:  1  )  la  situation  écono- 
mi(iue  de  la  Russie.  2)  sa  Italance  du  commerce  et  celle 
des  c()m|)tes,  3)  IV'tat  des  tiuaiices    et  1(-  cri'dit  de  l'Ktat. 

La  situation  de  la  ju'oduction  (Tun  pays,  (jui  comme 
la  Russie  n'a  pas  de  créances  sur  l'étranger,  mais  (pii  au 
conti'aire  est  son  débiteui-  et  est  oldigé  à  envoyer  annuel- 
lement (!<■  urandos  sommes  à  IT-tran^cr.  est  d'une  grande 
im|»ortancc  ]>our  sa  lialanc(\  th's  c()m))tes.  Kn  d'autres 
termes  la  l»alauc<'  du  commerce  d'un  pays  d(''biteur  est  le 
facteiu"  essentiel   d(>  sa  halance  des  comptes. 

La  Russie  est  un  pays  agricole.  Son  industrie  est 
récente,  jadis  Pierre  le  Grand  |)ar  iles  mesures  protec- 
tionnistes essaya,  de  créer  une  industrie.  Il  agissait  surtout 
dans  ]'int(''ret  «le  rarm(''e  et  ])our  ses  besoins.  Eu  1712 
il  déclara  que  le  dexeir  de  la  classe  commeirante  est  d'in- 
tensifier ces  mesures.  Il  ordcmna  la  construction  de  fabri- 
ques et  livra  aux  fabricants  la  main  d'd'uvre.  Ensuite  de 
(juoi  l'industrie  i»rit  \\\\  développement  remarquable  et 
tout  spécial:  ceci  non  jtoint  pai-  le  libre  jeu  de  forces 
«'conomiijues  et  ])ar  la  lilire  concurr(>nce,  mais  par  le  sou- 
tien artificiel  de  lEtat.  Cette  situation  Jie  change  (pie 
pendant  la  seconde  moitié  du  \IX  siècle.  La  Russie, 
jusquahu's  se  trouvant  quant  aux  produits  industriels  dans 
une  complète  dé|)endance  de  l'occident,  apprit  seulement 
alors  quelle  im|)ortance  aui-ait  eu  pour  elle  son  indépendance 
économi(pie.  Ell(>  c(nnm(Mi(;a  à  exploiter  les  richesses  de 
son  sol.  et  l'industrie  prit  un  vif  dévelo])pement;  durant 
les  vingt-ciu<|  ans  prt'cédant  la  réforme  monétaire,  la 
Russie  devint  un  grand  P^tat  industriel,  tout  en  gardant 
son  caractère  agricole.    Comme  nous  le  verrons    dans  les 
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l)«}i>s  r|iii  suivent  elle  ;i  diiiiimié  son  importation,  tout 
eu  augnient;mt  soji  exportution.  Il  ne  s'agissait  ])as  seule- 
ment (["une  i)oliti(iue  douanière  prohibitive  et  protectrice, 
mais  avant  tout,  de  son  essor  industriel.  Quelques  chiffres 
serviront  d'illustratien. 

La  valeur  de  la  production  russe.  ') 


Lunées 

Eu  millious  de  roubles 

en  0  0 

1887 

802 

100    - 

1892 

1010 

126 

1897 

1816 

206 

\nnées 

Fer 

Acier 

Houille 

Sel 

1880 

28 

19 

201 

47 

1895 

89 

54 

55o 

94 

Les  industries  (|ui  ont  pris  lessor  le  plus  vif  sont 
celles  du  fer.  du  coton,  du  pétrole,  du  verve,  du  caout- 
chouc, etc.  Ainsi  la  i)roduction  du  fer,  de  Tacier.  de  la 
houille  et  du  sel  était  la  suivante: 


Millions  de  poudes') 


Augmentation  de  la  production  1880—1895  an  %•  0 

Fer         212  Houille     177 

Acier      187  Sel  98 

L'industrie  textile  et  surtout  celle  du  coton  présente 
un  des  plus  grands  succès  de  la  politique  économique  russe. 
Nous  y  voyons  un  des  rares  exemj)les  d'une  industrie  créée 
par  des  mesures  protectrices,  à  savoir  par  le  fait,  que  le 
coton  étrangei'  fut  frappé  par  des  droits  de  douane  très 
élevés  sélevant  jusqu'à  H0%  de  la  valeur  (en  1895). 

L'industrie  textile  donna  ainsi  des  résultats  favorables. 


Développement  de  Tindustrie  textile  en  Russie.  ') 

Auuée.s       JJroi'hes  (  laine)  Métiers  à  tisser  la  laine      Broches  (coton j 
1879               310.000  ^6,000  3.500,000 

1892  581.50(3  34,650  4.330,000 

1896  —  —  6.000.000 


i)  Fajans.     L'étalou-or  en  Russie 
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AniK^es 

Méliers  mécaniqiios 

Années 

Coton  travaillé  i) 

(Coton) 

(En  millions  de  pouds) 

1877 

59,600 

1873 

3,7 

1886 

80,500 

1891 

11,5 

1892 

UtO.fiOO 

_-. 

— 

Valeur  des  produits  de  la  laine.  -) 

Années  Millions  de  roubles 

187fi  2,5 

1887  fi.4 

Ainsi  le  Tui'kestan  de  producteur  du  blé  et  de 
concurrent  des  provinces  méridionales  russes  qu'il  était 
auparavant,  devint  un  pays  cultivateur  de  coton,  client 
des  gouvernements  du  Sud  et  grand  acheteur  de  blé. 
surtout  depuis  la  construction  de  la  ligne  de  chemin 
de  ter  Tachkent-Saniarkand.  Lors  de  l'annexion  du 
Tui'kestan  par  les  Russes,  la  culture  du  coton  y  était 
déjà  connue,  mais  le  (îoton  du  ïurkestan  était  d'une 
qualité  très  inférieure.  Déjà  depuis  1880  on  commença 
à  développer  Vindustrie  du  coton  dans  les  provinces  de 
l'Asie  centrale  et  Transcaucasiennes,  en  y  transplan- 
tant le  coton  américain  (upland).  La  j)rovince  de  Ferghan 
réunit  toutes  les  conditions  pour  une  culture  prospère:  sol. 
climat,  et  irrigation.  Son  défaut  essentiel  était  le  manque 
des  moyens  de  communication,  mais  la  construction  du 
Sud-sibérien  a  amélioré  la  situation.  En  outre  l'augmen- 
tation depuis  1890  du  nombre  des  mesures  protectrices 
a  beaucoup  contribué  au  développement  de  la  culture  russe 
du  coton  de  sorte,  qu'elle  satisfait  maintenant  une  grande 
partie  des  besoins  intérieurs  et  travaille  même  pour  l'ex- 
portation asiatique.  Non  seulement  les  fabriques  textiles 
de  Moscou,  mais  encore  celles  du  Royaume  de  Pologne 
travaillent  le  coton  du  Turkestan.  D'autre  part,  le  coût 
du  transport  étant  troj)  élevé,  on  a  commencé  la  construc- 
tion des  filatures  de  coton  à  mi-chemin,  en  Transcaucasie ; 
les  centres  en  sont  Bakou  et  Petrovsk.  L'industrie  coton- 


1)  Fajans.     op.  cité. 

2)  Schultze-Gâvernitz.    Etudes  économiques  russes 


niôr-p  russo  o^t  ain<i  dpvf>mio  iino  des  plii'^  importantes 
sur  le  marché  international  ot  la  brandie  de  Tiudustrie 
peut-être  la  i)lus  développée  de  la  Russie,  Même  parmi 
les  industries  textiles,  l'industrie  de  la  laine  est  moins 
florissante  et  ce  concentre  dans  le  Royaume  de  Pologne. 
Quant  aux  autres  branches  (h'  lindustrie  il  faut  encore 
mentionner  les  suivantes.  Lindustrie  du  pétrole  sest  dé- 
veloppée dune  ta(;on  i-apido  et  prodigieuse.  La  production 
russe  a  déjà  ;i  la  tin  du  XIX  siècle  presque  atteint  le 
chiffre  de  la  pi-oduction  américaine  en  omettant  les  sous- 
produits  nombreux  de  cette  industrie.  Les  chiffres  qui 
suivent  illustrent  l'augmentation  de  la  production  eu  chif- 
fres absolus  et  l'augmentation  de  l'exportation  en  %. 

Production  du  pétrole.  ') 

Années  Eu  luilJions  de  poude.s  Année.s  En  uiillious  de  poudes 
1871                          2                              1893  354 

1890  243  1894  315 

1891  290  1895  431 

1892  298 

Augmentation  de  l'exportation  du  pétrole  russe.  ') 

Aimées  En  o  „  Ajiuées  En  o.'y 

1888  21  1892  30 

A  titre  d'exemple  il  faut  encore  mentionner  les  in- 
dustries chimiques,  du  verre,  du  cautchouc. 

Valeur  de  la  prodution.  ') 

Eti  niillion.s  de  roubles 
Années     Industrie  chimique  Années      Industrie  du  verre 


1880 

15 

1850 

3 

1890 

30 

1890 

11 

Années 

Industrie  du  coutcliouc 

1844 

0,1 

1865 

25,0 

Ainsi  grâce  à  la  protection  et  à  des  circonstances 
favorables,  l'industrie  russe  se  développa  de  plus  en  plus 
en    devenant    toujours    plus    indépendante    de   l'étranger 

1)  Fajans.     op    cité 
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C'était  le  cas  avec  l'iiidusti-ie  du  siici-e  et  celle  du  papier, 
|)ai'  exemple,  la  Russie  possédant  les  luatièi-es  ))i'emières 
en  abondance. 

Quant  au.x  autres  industries,  comme  la  construction 
des  machines,  elle  ne  pouvait  encore  supporte)-  la  concur- 
rence étraniïère  et  celle  de  rAllemagne  surtout,  à  caui^e 
du  tarif  douanier  libéral.  Malgré  cela,  même  cette  indu- 
strie prit  un  développement  remarquable. 

Valeur  des  machines  construites.  ')  -) 

Années     Millions  de  roubles  Années     Millions  de  roubles 

1870  29  1890  50 

La  meilleure  des  preuves  de  rémancipation  de  lïn- 
dustrie  russe  de  létranoer  est  la  diminution  du  nombre 
des  matières  premières  imp(U-tées  pour  la  satisfaction  des 
besoins  de  l'industrie.  Nous  citerons  ci-dessous  les  chiffres 
pour  trois  articles  importants  :  fer.  coton,  pi-oduits  chimiques. 

Fer.  ')  2) 

Années      Oonsommufion  du  fer  iJonl  for  russe  Dont  fer  étranger 

En  raillions  de  poutls  En  "'o  En  o/q 

1880  ()9  20  80 

1897  1(J4  m  61 

Coton.  '  )  2) 

Années  (Jonsouimation  du  coton  Dont  poton  russe  Dont  coton  étranger 

En  raillions  de  ponds  Eu  o ,^,  En  o/o 

1890  9  25  73 

1901  17  4f)  54 

Produits  chimiques.  '  )  -) 

Eu  million.s  de  roubles 
Années  Production  russe  Importation 

1890  18  80 

1900  48  26 

Ainsi  les  i-ésultats  étaient  très  satisfaisants.  Le  gou- 
vernement russe  a  tout  fait  pour  les  améliorer.  Sans 
parler  du  tarif  douanier   toujours   élevé,    même   après  la 

1)  Fajans.     op.  cité. 

2)  Schultze-Gavernitz.     op    citfe. 
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guerre  douanière  avec  1  Allemagne,  le  gouvernement  a 
pris  une  série  de  mesures  pour  marquer  davantage  le 
progrès  et  pour  remplacer  les  produits  étrangers  par  des 
produits  nationaux.  Ainsi  les  chemins  de  fer  pi-ivés  étaient 
obligés  lie  par  la  loi  de  commander  les  rails  et  le  matériel 
roulant  en  Russie.  Le  gouvernement  lui-même  faisait  de 
grandes  commandes.  Ainsi  pai'  exemple: 

Partie  de  la  production  totale  livrée  à  l'Etat.  >) 


Nom  de  l'Usine 

En  0  0 

Jousowka 

82 

Drouchkoff 

72 

Briansk 

58 

Société  Rii.sso-Bek'e 

5(i 

En  outre  TEtat  payait  une  prime  de  production  à 
cert<iines  industries.  Ainsi  il  payait  le  poude  de  fer 
1.25  rouble  alors  que  le  prix  du  marché  était  0,80  rouble. 

11  existait  naturellement  de  facteurs  qui  entravaient 
le  développement  de  Tindustrie.  Ainsi  le  besoin  général 
des  moyens  de  communication  (il  s'agissait  surtout  de  la 
construction  de  lignes  intérieui-es,  de  lignes  de  raccorde- 
ment avec  la  frontière  occidentale  et  de  la  ligne  trans- 
sibérienne) était  très  grand.  Mais  la  construction  n'était 
pas  suffisante,  et  il  manquait  beaucoup  de  matériel  roulant. 
Les  communications  fluviales,  les  lignes  télégraphiques  et 
postales  augmentant  dans  les  mêmes  mesures  (pie  les 
chemins  de  fer  n'étaient  non  ])lus  suffisantes. 

Construction  des  chemins  de  fer.  ') 

Années       Lony;ueur  des  lignes  tu  vertes       Locomotives        Voitures 
1882  21262  5295  l{Ki987 

1898  ;{fiB9'2  9260  205456 

Ainsi  la  politi(|ue  du  gouM'rnement  a  donné  des  ré- 
sultats très  satisfaisants  et  suscitait  à  de  grands  e>poirs. 
Les  chiffres  que  nous  venons  de  citer  ont  niis  en  lumière 
le  développement  que  prit  Tindiistrie  à  l'époque  de  l'in- 
troduition  de  la  réforme  monétaire. 


1  )  Fajans.     op.  cité. 
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Malgré  ce  dévelojtpement  industrie],  la  Russie,  comme 
nous  1  avons  mentionné  au  commencement  de  ce  chapitre, 
resta  un  pays  agricole.  Depuis  Tannée  1861.  mémorable 
année  de  la  libération  des  serfs,  la  vie  économique  reçut 
une  nouvelle  impulsion.  Au  commencement,  ce  changement 
radical  de  toutes  les  conditions  de  la  production  amena 
une  certaine  stagnation.  ^lais  bientôt  les  bonnes  consé- 
quences de  cette  grande  réforme  agraire  se  tirent  sentir; 
les  sommes  que  les  paysans  avaient  à  payer  i)Our  leurs 
terres  aux  i)i'oi)riétaires  fonciers,  créèrent  une  abondance 
de  capitaux.  En  même  temps  une  nouvelle  classe  libre 
d'ouvriers  apparut  en  Russir,  doîi  un  nouvel  essor  de 
l'industrie.  L'agriculture  ne  connut  peut-être  pas  le 
même  élan,  il  faut  même  convenii'  (jue  certaines  mesures 
tendant  à  développer  l'industrie  nationale  étaient  contraires 
aux  intérêts  de  l'agriculture.  Nous  pouvons  citer  par 
exemple  les  droits  de  douane  élevés  sur  les  machines  agri- 
coles. Malgré  tout,  on  enregistre  avec  plaisir  (lue  l'agri- 
culture donna  d'exellents  résultats,  surtout  pendant  les 
dernières  années  qui  précédèrent  la  réforme. 

Récolte  moyenne  du  seigle,  du  froment,  de  lavoine  et  de  Torge'. 

Années  Millions  do  tc'hetvicrti 

1871—1880  -iH.S 

1888-1894  :^7G 

IM'U  ;;;;2 

Il  est  possible  (pie  la  rétVn-me  monét;iire  ne  fut  pas 
très  désirée  par  les  agriculteurs,  l^ne  circulation  dépré- 
ciée était  justement  fav(u-able  pour  l'agriculture.  Le  cours 
du  change  baissant,  les  prix  t(^alisés  par  Texportation  du 
blé  haussaient  automatiquement.  Mais  ce  bénéfice  sur  le 
cours  peu  stable  et  i-endant  impossible  tout  calcul  devait 
justement  être  mn,jliicé  par  un  bénéfice  plus  réel,  n'-sul- 
tant  d'une  augiiientation  de  la  production.  Lt  sous  ce  rap- 
p(trt  la  |)i-(iduction  russe  était  susceptilde  dune  très  gran(l(^ 

Kantoro^vil'li.     Lt-  cunr.s  du  luuble  el  le  prix  du  lile. 


augmentation  encore.  Toute  amélioration  des  moyens  de 
communic-ation  devait  augmenter  la  production,  en  bais- 
sant le  coût  de  transport;  tout  ce  qui  fut  fait  pour  la 
culture  intellectuelle  du  peuple  et  pour  lamélioration  de 
la  technique  de  Fagriculture,  encore  assez  primitive  alors, 
devait  conduire  au  même  résultat.  T^a  moindre  élévation 
des  prix  devait  naturellement  augmenter  la  culture. 

Ensuite  du  développement  de  l'industrie  et  de  l'agri- 
culture, rimportation  de  la  Russie  diminua,  l'exportation 
augmenta:  le  résultat  fut  une  balance  du  commerce  fa- 
vorable, mais  la  balance  du  commerce  n'était  pas  le  seul 
facteur  important  de  la  balance  des  comptes. 

Section  deuxième. 

Jm  bafanre  du  commerce  et  la  balance  de^  comptes. 

L  état  florissant  de  la  j)roduction  dans  les  années 
précédant  la  réforme  monétaire,  soit  i)endant  le  ministère 
de  Boungué.  Wychniegradsky  et  Witte.  rréèrent  une  ba- 
lance du  commerce  favorable,  ce  qui  dut  influencer  l'actif 
de  la  balance  des  com])tes.  Le  passif  de  cette  balance, 
vu  l'énorme  dette  extérieure  de  la  Russie,  était  tout  de 
même  très  grand,  et  il  fallait  une  ^érie  de  mesures  poui- 
que  le  résultat  devint  favorable.  Sans  doute  la  balance 
du  commerce,  c"est  à  dire  la  différence  des  payements  effec- 
tués et  reçus  pendant  une  [jériode  économique  par  un 
pays  pour  les  biejis  importés  ou  exportés,  est  un  des  fac- 
teurs les  plus  importants  de  la  balance  des  comptes.  c"est 
à  diro  de  tous  les  })ayements  reçus  et  effectués  soit  pour 
les  biens  impcu'tés  et  exportés,  soit  pour  les  intérêts 
dune  dette,  soit  pour  les  services  rejidus  —  fomme  par 
exemple,  les  services  de  transport,  d'assurance,  de  banque, 
etc.  —  soit  enfin  ré.sultant  de  l'exportation  .intérieure, 
romme  on  appelle  (quelquefois  les  dépenses  des  touristes. 
Poui-  un  |)ays  créancier  une  balance  du  conniierce  défa- 
v(»rabb'  n'est  [kis  in(iuiétante;  car  les  intérêts  de  la  dette 
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et  les  payements  pour  les  services  rendus  contrebalancent 
le  résultat  défavorable  de  la  balance  du  commerce,  et  le 
stock  d"or  augmente  par  les  envois  des  débiteurs. 
C'est  le  cas  pour  la  f'rance  et  pour  lAngleterre.  C'était 
le  cas  pour  la  Eussie.  quand  le  comte  Cancrine  amenait 
à  bout  sa  réforme  monétaire  de  IS.SO.  basée  sur  l'étalon 
d'argent.  Grâre  à  la  situation  privilégiée  de  la  Russie 
sur  le  marché  du  blé.  grâce  nu  jirix  élevé  du  froment 
d'une  part,  et  d'autre  part  grâce  à  une  importation  mi- 
nime ]imité(^  par  un  tarif  douanier  lu'ohibitif.  la  balance 
du  commerce  était  très  favorable  alor>.  La  dette  extérieure 
n'était  point  élevée  et  ne  néctssitait  point  de  grandes  dé- 
l)enses  pour  le  service  des  intérêts  et  pour  celui  de  l'amor- 
tissement. ].à  balance  des  comptes  était  en  définitive  assez 
favorabb'.  La  monnaie  iiKHallique  affluait  de  l'étranger. 
L'excédent  de  rexpcu-t.Uioii  russe  sur  son  importation  l'tait 
de  522  millions  de  roubles  jieiKlrUit  les  années  de  1814 
à  1834.  L'étranger  devait  solder  sa  dette  en  monnaie 
métallique  d'or  ou  d'argent.  Cette  monnaie  remplissait 
ainsi  depuis  lougtemps  déjà  les  canaux  de  la  circulation 
intérieure;  le  gouvernement  l'accejttait  selon  un  certain 
tarif  pour  le  ])ayement  des  inq)ôts.  etc.,  et  il  fallait  seule- 
ment un  excédent  de  recettes  sur  les  déj»enses  p<iur  que 
la  monnaie  niiHallique  se  concentrât  diuis  les  caisses  pu- 
bliques et  formât  un  stock  monétaire,  offrant  ainsi  une 
base  ])our  un  nouveau  système  monétaire  et  fiduciaire, 
destiné  à  remplacer  la  circulation  du  papier-monnaie.  Le 
gouvernement  n'avait  qu'à  j»r(tfiter  de  cette  situation  et 
la  .sanctionner  ]iar  une  loi.  Cet  état  de  choses  était  tout 
autre  pendant  le  dernier  (piart  du  XIX  siècle.  La  Russie 
représentait  un  pays  endetté  avec  une  circulation  exclu- 
sivement coni[ios(''e  de  papier.  Si  Ton  voulait  construire 
une  balance  dtri  com|)tes  de  la  Russie  pour  l'année  1887. 
(piand  ^Vychniegradsky  devint  ministre  des  linances.  les 
résultats  en  seraient  déplorables.  Les  sommes  nécessaires 
pour  le  service  de  la  dette  étaient  énormes,  surtout  après 
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les  guerres  tiii'(|iies.  et  ce  service  pesait  lourdement  sur  le 
passif  (le  la  balance  des  conij)te'<.  T.a  balance  du  commerce 
était  favorable,  mais  un  danger  sérieux  ineuaçait  sou 
facteur  princijjal:  le  commerce  du  blé. 

Nous  avons  déjà  vu  que  la  pi'oduction  agi-icole  se 
développait  beaucoup  moins  vite  que  la  production  indus- 
trielle. Kn  outre  la  concurrence  toujours  plus  grande  des 
Etats-Unis  et  des  Indes  menaçait  de  cojnpromettre  la 
situation  de  la  Russie,  c'est-à-dire  du  plus  grand  expor- 
tateur de  blé.  Quelques  cbiffres  suffisent  i>our  illustrer 
cette  situation. 

L'exportation  du  froment.') 


Années 

:Millioiis  (le  hl.  Etats  Unis 

Années 

Quintaux.  Indes 

1850 

5.5 

1871 

630,000 

186() 

22. 

1877 

6,M00,000 

1870 

7o.— 

Prix  du  blé  russe  en  Allemagne.^) 

En  Marks  par  ICOO  kg 
Années                        Froment  Seigle 

1871—1875  234,5  176 

1876—1880  215  163,5 

1881—1885  177.7  144,6 

Par  raugmentation  de  la  production,  les  prix  des 
céréales  baissèrent  d'étonnante  façon. 

La  balance  du  commerce  tle  la  Russie  devait  en 
souffrir.  L'exportateur  n'avait  pas  à  craindre  la  baisse, 
étant  donné  que  le  cours  du  cliange  baissait  en  même 
temps  et  que  le  producteur  russe  recevait  pour  une 
quantité  moindre  de  marks  la  même  quantité  de  roubles, 
mais  envisagé  du  point  de  vue  de  l'économie  nationale 
et  de  la  balance  des  comptes,  la  situation  était  néfaste. 
Pour  la  balance  des  comptes,  il  était  de  toute  importance 
que  la  valeur  réelle  de  l'exportation  soit  élevée.  Les  prix 
baissant   il  fallait  augmenter  la  quantité   exportée.   Mais 


'  Kantorowicb  op.  cité. 
2  Fajaus.  op.  cité. 
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pour  le  moment  on  ne  pouvait  y  songer.  Les  moyens  de 
(■ommunicatioM  existant  ne  suffisaient  pas  pour  permettre 
une  ex|>ortation  plus  grande.  De  nouveaux  chemins  de 
fer  ne  pouvaient  <H]'e  construits  en  présence  du  manque 
de  capitaux  (|ui  a]))*ès  la  guerre  tui'(pie  cessèrent  d"aftluer 
de  rétranger.  Ainsi  lexportatiiui  du  blé  resta  presque 
stable.  Aussi  la  valeur  totale  de  l'exportation  ne  diminua 
pas,  malgré  1»  baisse  du  prix  du  blé,  vu  Taugmentation 
de  l'exportation  des  autres  ai'ticles. 

Exportation  du  blé.  '  i  - 1 

Années      En  millions  rie  pondes       Anuées      En  millions  de  pondes 
1875  279  1885  294 

Valeur  de  l'exportation  totale. ')  2) 

Années  En  millions  de  roiddes  Années  En  millions  de  roubles 
1877— 8l>  nm  1881—85  3B7 

Quant  à  l'importation,  elle  augmentait  par  contre  à 
cause  du  tarit  douanio)-  libre-échangiste  de  1868  et  de 
la  perception  de  droits  on  papier  -  mormaie  déprécié  ce 
qui  abaissait  encore  les  taxes  déjà  peu  élevées.  Enlin  la 
crise  européenne  de  1873  à  1879  j)rovoqua  une  baisse 
des  prix  partout  en  Europe  occidentale  et  stimula  l'im- 
portation russe.  Ainsi  l'importation  augmenta  et  atteignit 
la  somme  maximale  eu  1875. 

Valeur  de  l'importation.  ^)  ^) 

Années  Millions  de  roubles 

1875  408 

La  balance  des  comptes  était  ainsi  fort  défavorable 
à  la  Russie.  Le  gouvernement  se  décida  enfin  à  diminuer 
Timportation  par  la  perception  de  droits  de  douane  en 
or,  ce  qui  aboutissait  à  une  augmentation  d"un  tiers.  Par 
ces  mesures  et  d'autres  encore  la  balance  du  commerce 
redevint  favorable  à  [>artir  de  1881. 

1  Kantorowich  op.  cité 

2  Fa j ans  op.  cité. 
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Balance  du  commerce  russe  1882 — 1885.') 

En  luillioiis  de  roubles  d'or 

Années      Valeur  de  l'exportation      Valeur  de  l'Importation      Surplus  de  Texportation 

1882  890  .Jol)  31 

1888  396  348  48 

1884  374  341  33 

1885  340  275  65 

Cette  (liniiiiiition  de  rimjx^rtation  était  très  favorable, 
mais  le  surplus  de  lexportation  était  encore  beaucoup  trop 
petit  pour  contrebalancer  le  passif  de  la  balance  des 
comptes.  Car  son  actif  n'était  composé  que  de  ce  surplus. 
En  sa  qualité  de  pays  pauvre  en  capitaux,  la  Russie  n'avait 
aucun  grand  payement  à  recevoii-  de  Fétranger,  n'ayant 
jamais  joué  le  l'ôle  de  créancier;  sa  possession  de  titres 
et  fonds  étrangers,  dont  les  intérêts  auraient  augmenté 
l'actif  de  la  balance,  était  minime.  Jamais  elle  n'avait  à 
réclamer  un  payement  pour  un  service  international  de 
commission,  de  transport  ou  de  banque  appréciable;  par 
contre,  même  pour  l'exportation  de  ses  pro])res  produits, 
elle  devait  recourir  aux  services  des  moyens  de  transport 
étrangers,  surtout  des  bateaux.  L'exportation  intérieure, 
à  savoir  les  dé])enses  des  étrangers  en  Russie,  ne  compte 
pas  en  Russie,  ce  pays  n'ayant  jamais  été  un  pays  de 
touristes.  Par  contre  le  passif  de  la  balance  des  comptes 
comprenait  à  côté  du  service  de  la  dette  (y  compris  — 
la  dette  d'Etat,  la  dette  des  Compagnies  de  cliemins  de 
fer),  les  titres  hypotliécaires,  les  obligations  et  les  actions 
d'entreprises  jirivées  appartenant  aux  étrangers,  les  divi- 
dendes d'entreprises  financières  étrangères  en  Russie,  les 
primes  d'assurance  i)ayées  aux  sociétés  étrangères,  les  dé- 
penses des  ministères  de  la  Marine  et  de  la  Guerre  faites 
à  l'étranger,  et  last  not  least,  les  dépenses  des  voyageurs 
russes  à  l'étranger.  En  définitive,  la  balance  des  comptes, 
malgré  la  balance  du  commerce  favorable,  était  défavo- 
rable.    Et,  au  lieu   d'importer   des   métaux   précieux,   la 


»)  Fajans  op.  cité, 
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Russie  dut  exporter  Tor  rie  la  Sibérie  qui  aussitôt  entré 
en  circulation  sous  forme  de  monnaie  n'y  pouvait  pas 
rester  et  s'en  allait  au  delà  des  frontières.  Si  le  gou- 
vernement avait  voulu  introduire  alors  déjà  une  circulation 
métallique  et  reprendre  les  payements  en  or,  il  n'aurait 
pas  réussi,  parce  que,  quelque  grand  que  fût  son  stock 
métallique,  une  fois  l'échange  des  billets  en  espèces  re- 
commencé, le  stock  serait  vite  épuisé,  laissant  au  pays  la 
même  circulation  de  papier  qu'auparavant.  .Mais  il  ne 
fallait  pas  se  laisser  décourager  |tar  ces  circonstances, 
comme  le  faisaient  certains  contemjjorains.  qui  voyaient 
dans  une  balance  des  comptes  défavorable  un  fait  non  sus- 
ceptible de  changement  et  qui  craignaient,  en  outre,  qu'une 
fois  la  circulation  du  papier  déprécié  abolie,  la  prime  à  l'ex- 
portation disparaissant  celle  ci  diminuerait,  et  avec  elle  une 
des  plus  grandes  sources  du  revenu  national.  C'était  une 
opinion  courante  du  public  russe,  qu'on  faisait  souvent 
valoir  dans  les  débats  sur  la  réforme  monétaire  à  la  So- 
ciété d'Economie  Politique  de  St.  Petersbourg.  On  oubliait 
cependant  qu'une  balance  des  comptes  était  susceptible 
d'amélioration  par  des  procédés  systématiques  et.  en  outre, 
que  même  une  prime  à  l'exportation  ne  peut  pas  justifier 
l'existence  d'une  circulation  de  papier-monnaie,  fait  pa- 
thologique j)Our  les  tinances  et  l'économie  nationale,  em- 
pêchant un  développement  noi-mal  et  devant  être  écarté 
coûte  que  coûte. 

Pour  l'amélioratiou  de  la  balance  des  comptes  on 
pouvait  i)rocédei'  de  deux  façons.  En  améliorant  les  con- 
ditions de  la  production,  en  tâchant  de  la  développer, 
augmentant  ainsi  le  bien-être  national  et  rexp<oi'tation 
tout  en  restreignant  l'importation.  C'était  une  politique 
très  juste,  mais  très  lente^  de  l'amélioration  de  la  balance 
du  commerce  —  c'était  la  politique  de  Boungué.  Il  voulait 
développer  les  forces  économiques  de  la  Russie,  en  tâchant 
de  protéger  l'industrie  nationale,  par  un  tarif  douanier 
prohibitif  visant  la  concurrence  étrangère.  Il  diminua  les 
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impôts  qui  pesaient  lourdement  sur  les  paysans  et  leurs 
payements  aux  propriétaires  fonciers  pour  le  rachat  des 
terres.  Il  fonda  à  cet  effet  des  instituts  de  crédit  agricole, 
pour  augmenter  la  ]»roductivité  dé  l'agriculture  et  ren- 
forcer de  cette  façon  tout  l'organisme  économique.  Cette 
politique  était  très  sîire,  très  juste,  mais  nécessitait  un 
temps  très  long  avant  qu'elle  portât  des  fruits.  Le  déve- 
loppement industriel  et  agricole  de  la  Russie  que  nous 
venons  d'étudier  en  était  le  résultat.  Mais  pour  améliorer 
la  balance  des  i^omptes.  le  procédé  était  mal  choisi,  le 
passif  de  la  balance  allait  augmentant  et  l'or  désertait 
le  marché.  C'est  pourquoi  les  successeurs  de  Boungué  re- 
coururent à  un  autre  moyen.  La  politique  de  Wychnie- 
gradsky  et  ^Yitte  tendit  à  rendre  ra])ideinent  une  réforme 
monétaire  possible.  Pour  atteindre  ces  fins,  il  fallait  amé- 
liorer la  balance  des  comptes  par  tous  les  moyens  à  dis- 
position. Boungué  voulait  renforcer  le  bien-être  national 
et  la  productivité  du  pays  et  s'occuper  seulement  plus 
tard  de  la  réforme  monétaire,  facile  à  réaliser  sous  des 
conditions  économiques  favorables.  Pour  Wychniegradsky 
une  réorganisation  de  léconomie  sociale  était  impossible 
sous  le  régime  de  la  circulation  anormale.  Selon  lui  la 
richesse  nationale  ne  pouvait  se  développer  que  sur  la 
base  d'une  circulation  saine,  à  la(juelle  il  voulait  ai'river 
en  premier  lieu.  Rinnplacer  la  lialaiice  des  comptes  pas- 
sive par  une  balance  active  dévint  le  principe  directeur 
du  nouveau  ministre.  Son  j)lan  était  de  diminuer  l'im- 
portation, d'augmenter  l'exportation,  de  restreindre  les 
payements  à  l'étranger,  d'attirer  l'or  dans  le  pays  et  de 
l'accumuler  dans  les  caisses  du  Trésor. 

Cette  tâche  lui  fut  rendue  possible  par  la  série  des 
bonnes  récoltes  1887/1888  et  une  conjoncture  favorable 
pour  l'exportation.  La  production  des  Etats  L'unis  avait 
diminué  par  suite  d'une  crise.  La  demande  du  blé  russe 
augmenta. 
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Exportation  du  blé  des  Etats  Unis.' 

Années        Millions  de  bushels        Années        Millions  de  bushels 
1880-1884  97  1885—1889  65 

Exportation  du  blé  russe  en  Angleterre. 


Années 

Millions  de  tjuai't. 

1877-188H 

8 

1887—1891 

17 

AVjchniegradisk}'  pi'it  toutes  les  mesures  pour  tirer 
profit  de  cette  conjoncture.  Il  introduisit  pour  le  blé  ex- 
porté un  trU'if  de  transport  différencié,  ce  qui  diminua 
beaucou])  h'  coût  de  ti'ans|»ort  et  stimula  rex|)ortation. 

Exportation  moyenne  du  blé  russe.  M 

Années         Millions  de  pouds  Années         .Milliijns  de   pouds 

1882—1886  ;U2  1887-1891  412 

De  même  1  "importation  lut  limitée  par  divers  mesures 
dues  au  même  ministre.  En  1887  les  droits  de  douane 
sur  le  fer.  lacier,  les  machines,  les  locomotives,  les  mi- 
nerais, la  houille,  les  fils,  etc.,  furent  élevés  de  35  copèks 
à  1  rouble  par  poud.  En  1890.  vu  la  hausse  du  cours 
du  rouble,  ce  qui  équivalait  à  la  baisse  du  tarif  de  douanes 
en  rapport  à  la  valeur  des  marchandises  importées,  les 
droits  de  douane  fnreiit  élevés  de  20  Vo  pour  toutes  les 
marchandiseN  iin|»ortées  par  les  ports  baltiques.  Enfin  en 
1891  un  tarif  prohibitif  fut  introduit. 

A  titre  de  comparaison  nous  en  citons  quelques  chiffres. 

Tarifs  russes,  de  1868.  de  1891.  tarifs  allemands  et  français.  ' 

Ea  copeks  (Vargeut  par  poiuls 
russe  de  1868      russe  de  1891      Allemand    Français 
Fer  (fonlp.  foriie.  rails)         5  —  50  52,5-150        S -.lu     11—53 

Machines  à  vapeur       .       oO— 75  loO    — oOO 

Ce  tarif  prohibitif  constituait  une  mesure  très  radi- 
cale, mais  le  but  désiré  fut  atteint.  L'exportation  aug- 
menta et  ]'inq)ortation  diminua. 

'  Bulleliu  rnsse  de  statistique. 
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Balance  du  commerce  russe.  < 

En  millions  de  roubles  d'or 

Années        Exportation        Importation  Surplus  de  lexportation 

1882—1886          357                      316  41 

1887—1891          456                      259  197 

L'actif  de  la  balance  des  comptes  augmenta  donc. 
Restait  à  diminuer  le  passif.  Le  facteur  le  plus  impor- 
tant de  ce  passif  était  représenté  par  le  service  de  la 
dette  extérieure  de  l'Etat  et  de  celle  des  chemins  de  fer. 
On  peut  les  considérer  ensemble,  étant  donné  la  nationali- 
sation des  chemins  de  fer  effectuée  après  1887  (en  1881 
il  n'y  avait  encore  que  4881  verstes  de  chemins  de  fer 
d'Etat),  Pour  diminuer  les  payements  do  ce  titre,  le 
ministre  résolut  de  i)rocéder  à  une  conversion  de  la  dette 
de  5  à  4%. 

Partout  en  Europe  on  constatait  alors  une  offre  très 
abondante  de  capitaux  et  une  baisse  marquée  du  taux  de 
l'intérêt.  Tous  les  grands  Etats  en  profitèrent  pour  abaisser 
le  taux  de  leurs  dettes.  Il  suflit  de  rappeler  la  conversion 
différée  des  consolidés  anglais  de  3  à  2^/3  et  'i'h^/o,  la 
conversion  de  la  rente  française  5%  survenue  en  1883 
et  de  la  rente  français  4  Va  et  4%  en  3  7o  en  1887. 
L'Allemagne  remplaçait  sa  dette  de  4%  par  une  autre 
à  3Vo-  Les  Etats  Unis  abaissaient  aussi  le  taux  de  leur 
dette  de  guerre. 

Dans  l'opération  de  conversion  de  la  rente  russe, 
les  facteurs  politiques  jouèrent  un  rôle  tout  aussi  impor- 
tant que  les  facteurs  linanciers. 

Comme  les  cours  de  la  rente,  dont  il  était  question 
en  premier  lieu,  n'avait  pas  encore  atteint  le  pair,  on  ne 
i^ouvait  pas  songer  à  une  conversion  de  toute  la  dette 
nationale.  On  ('onimeuça  par  une  partie  de  la  rente  émise 
lors  des  guerres  turques,  en  promettant  une  liaute  pi'ime 
de  conversion  aux  détenteurs.  A  cette  occasion  un  em- 
prunt au  4%  fut  conclu,  pour  la  preniièie  fois  à   Paris. 

'  Bulletin  russe  de  .statistique. 
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Jusqu'alors  les  fonds  russes  se  concentraient  sur  le  marché 
de  Berlin;  mais  en  présence  des  mesures  peu  amicales 
du  gouvernement  du  Prince  de  Bismarck,  défendant  à  la 
Banque  de  rEm})ire  Allemand  de  faire  des  avances  sur 
les  fonds  russes  et  de  la  i)oliti(|ue  daiioereuse  de  la 
bourse  de  Berlin  spéculant  sur  la  baisstî  du  rouble,  le  mi- 
nistre russe  des  finances  se  résolut  de  renoncer  aux  capitaux 
allemands  et  de  se  liljérer  définitivement  dumonopole  quavait 
exercé  les  banques  allemandes.  Du  ))oint  de  vue  alle- 
mand, la  mesure  ])rise  jjar  Bismarck  était  une  faute 
très  grave.  Ensuite  de  cette  mesure  (10  novembre  1887) 
et  d'une  campagne  de  la  presse  i)rédisant  une  faillite  de 
l'Etat  moscovite,  une  i)anique  saisit  les  détenteurs  alle- 
mands des  fond^  russes.  Le  coui's  de  la  rente  4%  russe 
fléchit  de  85.5  à  75,5.  Une  série  de  ventes  s'ensuivit  et 
les  fonds  russes  passèrent  en  France,  grâce  à  l'initiative 
d'un  groupe  de  banques  à  la  tête  desquelles  se  trouvai-^ 
Hosquier.  L'Allemagne  perdit  de  grosses  sommes  par  la 
baisse  du  cours.  Les  Français  au  contraire  gagnèrent 
cinq  cents  millions  de  francs  par  suite  de  la  hausse  qui 
s'ensuivit  et  |)ar  les  gains  des  émissions  ultérieures  faites 
en  France.  Enfin  les  Allenuinds  par  l'achat  à  la  ])la(e 
des  fonds  russes  des  fonds  italiens  qui  baissèrent  ensuite, 
subirent  uue  grande  perte. 

Cous  de  !a  rente  russe  et  de  la  rente  italienne.' 

Aiiûées  llenlc  (»r  ru.^se  4oo  Auiiées  licnlti  italienne 

1875  7Ô  1887  102 

1894  ;)7  189H  80 

1897  100 

Après  (|ue  la  Russie  se  fi^it  adressée  au  marché  fran- 
çais pour  la  réalisation  de  nouveaux  emprunts,  un  sindi- 
cat  des  banques  françaises  assura  au  premier  emprunt  russe 
de  125  millions  de  roubles,  éiuis  au  cours  de  86  ';-.  une 
lirillante  réussite.  L'emprunt  fut  couvert  1 '- fuis.  Ce  suc- 
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ces  encourafïea  le  ministre  qui  émit  dès  lors  tous  les  em- 
prunt^ (le  conversion  sur  le  marché  français,  et  ceci  à  un 
cours  toujours  plus  favorable,  atteignant  jusqu'à  95.5  %. 
La  Russie  put  ainsi  payer  les  créanciers  allemands. 

Par  cette  cQUversion,  le  capital  de  la  dette  augmenta, 
mais  le  service  des  intérêts  annuels  diminua,  ce  qui  était 
favorable  pour  la  balance  des  comptes. 

Service  de  la  dette  extérieure.  ' 

lin  uiillioiis  de  rouilles  nouveaux 
Années     1.  Capital     2.  Intérèls     .■{.Amortissements     4,  Total  ('2  et  .3) 
1887  4;U2  212  50  262 

18U.^  4:ul  202  m  241 

Ainsi  les  payements  à  effectuer  pour  le  service  de  la 
dette  diminuèrent  dune  vingtaine  de  millions  de  roubles. 

Par  la  suite  Wycliniegradsky  fit  tout  pour  empêcher 
laugmentation  de  la  dette  extérieure  en  concluant  dans 
les  cas  de  nécessité  urgente,  des  emprunts  sur  le  marché 
intérieur.  Il  émit  ainsi  pendant  les  cin(|  années  de  son 
ministère  deux  emprunts  de  chemins  de  fer  par  obliga- 
tions pour  la  somme  de  150  millions  en  Russie  et  de 
75  millions  de  roubles  de  rente-or  extérieure  3  ^/o.  Les 
emprunts  des  chemins  de  fer  privés  sous  le  ministère 
Wycliniegradsky  furent  aussi  émis  en  roubles,  tandis  qu'au- 
paravant tous  les  emprunts  étaient  stipulés  en  monnaie 
étrangère. 

A  part  le  service  de  la  dette  il  y  avait  encore 
d'autre-^  articles  importants  à  inscrire  au  passif  de  la 
balancedes  comptes,  à  savoir:  les  payements  des  inté- 
rêts et  des  dividendes  sur  les  obligations  et  les  actions 
de  chemins  de  fer  privés,  ban(iues  et  entreprises  indu- 
strielles, se  trouvant  entre  les  mains  de  détenteurs  étran- 
gers., les  dépenses  faites  i)ar  le  gouvernement  pour  le 
service  diplomatique,  pour  les  besoins  de  l'armée  et  de  la 
marine,  enfin  les  dépenses  des  touristes  russes  à  Tétranger. 
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Les  deux  premiers  articles  n'étaiut  point  susceptibles 
de  diminution  ;  suivant  la  statistique  de  01  il  s'élevait  en 
millions  de  roubles-or. 

Années     Intérêts  et  dividendes    Dépenses  du  ministère  de  la  guerre  et  de  la  marine^ 
1881—1885  569  11 

1886-1890  645  M 

Par  contre  les  dépenses  des  Russes  allant  à  l'étran- 
ger pouvaient  être  facilement  diminués.  Selon  l'opinion 
du  ministre,  les  Russes  à  l'étranger  jouissent  de  la  pro- 
tection des  représentants  diplomatiques,  dont  l'entretien 
coûte  cher  au  pays.  Us  ne  pavent  pas  lors  de  leur 
séjour  à  l'étranger  toute  une  série  d'impôts  intérieurs, 
ils  emportent  en  rentrant  de  l'étranger  une  grande 
((uantité  de  biens  sous  forme  de  bagages  sans  payer  de 
droits  de  douane,  enfin  il  se  munissent  en  sortant  de  la 
Russie  de  monnaie  russe  et  rendent  de  facto  ])lus  dé- 
favorable encore  la  balance  des  comptes  ;  le  cours  du 
change  en  subit  les  conséquences,  et  le  gouvernement  par 
la  suite  de  la  baisse  doit  effectuer  de  plus  gros  payements 
à  l'étranger.  Le  ministre  proposait  d'élever  la  taxe  sur 
les  passeports  à  l'étranger,  alors  de  5  roubles  i)ar  H  mois 
(taxe  établie  en  18H6),  et  de  la  remplacer  par  une  taxe  gra- 
duelle de  dix  roubles  ytar  mois  pour  le  premier  trimestre. 
et  pouvant  s'élever  à  trente  roubles  par  mois.  Le  Conseil 
d'Etat  rejeta  ce  projet,  sous  prétexte  que  la  baisse  des 
cours  rend  le  séjour  à  l'f'tranger  déjà  très  coûteux  pour 
qu'une  élévation  de  la  taxe  sur  les  passeports  vienne  s'y 
ajouter,  et  qu'il  ne  faut  pas  rendre  ce  séjour  impossible 
anx  étudiants  qui  somme  toute  constituent  la  plus  grande 
partie  des  voyageurs.  On  se  l)orna  à  élever  la  taxe  à  dix 
roubles  pour  six  mois.  Aussi  cette  mesui-e  restât -elle  sans 

résultat. 

Dépenses  des  Russes  à  l'étranger.  ^ 

Années      En  niill.  de  roiiltk-s-or         Aiiiiéew     En  luill,  de  roiibles-or 
1881— 18«5  210  1886—1890  210 

1  Bùdiïets  de  TEiupire  russe  1880-1890. 
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Malgré  l'échec  de  cette  dernière  mesure,  Wychnie- 
gradsky  atteignit  son  but,  et  la  balance  des  comptes  selon 
le  calcul  fait  sous  la  direction  personnelle  du  ministre 
devint  favorable.  Naturellement  il. faut  se  métier  toujours 
de  pareils  calculs;  il  est  trop  difticile  de  saisir  la  totalitt' 
des  facteurs  composant  mw  balnnce  des  ('(iniptos  et  do  les 
exposer  en  chiffres,  ('(iiiimnit  calculer  sans  commettre 
d'erreurs  les  dépenses  des  Russes  à  l 'étranger?  Pour- 
quoi vouloir  considéi-er  comme  perte  sèche,  au  point 
de  vue  économique,  les  dépenses  faites  pour  les  études  V 
Ne  sont-elles  donc  }>as  un  placement  productif. ■'  A  noter 
qu'une  partie  des  voyageurs  russes  au  lieu  de  (léj)enser 
réalisent  des  gains  et  par  suite  font  de  grands  envois  en 
Russie.  C'est  le  cas  par  exemple  pour  les  ouvriers  agri- 
coles polonais.  Même  les  chiffres  les  plus  exacts  de  la 
balance  des  comptes,  y  comjjris  ceux  de  la  balance  du 
commerce  laissent  beaucoup  à  désirer.  Il  suffit  à  cet  effet 
de  comparer  les  chiffres  de  la  statistique  russe  de  Tex- 
portation  à  l'étranger  avec  les  cliiffres  de  statisti({ue 
étrangère  se  rapportant  à  Timportatioii  de  la  Russie: 
ainsi  par  exemple. 

Exportation  russe  entre  1889—1894.' 

Selon  la  statistique  russe     ....     3509  millions.  R. 
Selon  la  stalist.i([ue  élrauitTre       .     .     4701  millions.  R. 

Pour  l'importation,  les   données   sont   aussi   faussées, 

car  il  est  notoire,  que  les  importateurs   ont   tout   intérêt 

à  déclarer  une  valeui-  moindre  (\ne  la  valeur  réelle.  Mais 

dans  leurs  grandes   lignes   les   cnlculs    nous    montrent   la 

tendance  générale,  et   il    n'existe   aucun   doute   ([ue   sous 

Wychniegrad^ky  la  ])alance  des  comptes  arriva  à  se  solder 

en  excédent. 

Balance  des  comptes.  ' 

Eu  Millions  de  roubles 

Surplus  (le  l'actif 

125 

50 

7 

93 
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Années 

Actif 

Passi 

1888 

543 

418 

1889 

1124 

1074 

1890 

7(>3 

77() 

1891 

768 

675 
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Ainsi  le  but  du  ministre  était  atteint.  Sans  doute 
cette  politique  du  coûte  que  coûte  n'était  pas  sans  danger. 
Les  tarifs  prohibitifs  entravaient  le  dévelo])pement  de 
l'agriculture  en  rendant  trop  difficile  et  coûteuse  l'impor- 
tation des  madiines  agricoles  et  des  engrais  chimiques. 
Une  exportation  trop  intensive  épuisait  le  stock  de  blé. 
Ainsi  les  conséquences  de  hi  mauvaise  récolte  de  1891 
furent  nécessairement  néfastes.  D'abord  Wychniegradsky 
voulait  continuer  à  agir  selon  son  fameux  principe  :  ,,nous 
souffrirons  de  la  faim  mais  nous  exporterons  notre  blé 
((uand  même.'"'  JSIais  la  famine  étant  menaçante,  le  gou- 
vernement fut  oldigé  de  défendre  l'exportation  du  blé. 
Le  résultat  en  fut  que  le  surplus  d'exportation  devint 
minime  et  que  la  balance  des  comptes  autrefois  favorable 
se  boucla  par  un  déficit. 

Balance  du  commerce.  Balance  des  comptes  ' 

Eu  millions  de  roubles  de  crédit 
Années         Siir[ilus  de  l'exportation  Surplu.^  du  passif 

1891  828 

1892  72  171 

Il  fallut  alors  procéder  à  des'  émissions  de  bdlets  de 
crédit  et  à  un  emprunt  intérieur  de  75  millions  roubles 
d'or  (au  lieu  de  125  projetés)  pour  payer  les  achats  de 
blé.  La  politique  de  Wychniegradsky  en  fut  discréditée, 
mais  lui-même  n'en  doit  ]>as  être  rendu  responsable. 
Sans  doute,  il  devait  savoir  que  les  mauvaises  récoltes 
sont  un  fait  ivndu  périodique  en  Russie  par  un  système 
d'agriculture  primitif  et  par  les  particularités  du  climat. 
La  politique  d'exportation  intensive  épuisa  les  forces  éco- 
nomiques du  pays.  C'est  pourquoi  la  catastrophe  causée 
par  la  ])olitique  de  Wychniegradsky  l'obligea  à  déraissionnei'. 

Son  successeur.  Sergiiueï  Joulievitch  Witte  paraissait 
au  début  vouloir  abandonner  la  politique  de  son  pi'édé- 
cesseur,  et  reprendre  le  système  de  Houngué.  Cette  é|»oque 
fut  caractérisée  i)ar  l'élaboration  d'un  projet  tendant  à 
se  procurej'  h's   moytms   nécessaires   à  la   construction    du 

1  R;i]i|i(ii-t  du  AliDistre  des  rinau«;es  1891  —  91. 


—     6V)     — 

Traiisibéi'ien  par  une  émission  de  billets  de. crédit.  Cette 
mesure  aurait  marqué  l'abandon  (•oni|)let  du  plan  du  ré- 
tablissement de  la  circulation  métallique.  Une  réforme 
de  la  Banque  d'Etat  se  produisit  à  la  même  époque. 
Cette  Banque  jouait  sous  le  ministère  de  Wycbniegradsky 
le  rôle  d'instrument  d'accumulation  de  Tor  en  ne  faisant 
que  des  opérations  de  crédit  à  court  terme.  Les  nouveaux 
statuts  lui  permirent  d'accorder  des  avances  aux  agricul- 
teurs, aux  industriels,  aux  villes,  ce  qui  signifie  le  retour 
à  la  politique  de  relèvement  des  forées  éconopiiques  par 
les  encouragements  à  la  production;  en  un  mot.  c'était  un 
retour  vers  la  politique  de  Boungué.  Mais  ce  n'était 
qu'une  apparence.  On  s'était  aventuré  trop  loin  sur  le 
chemin  de  la  réforme  monétaire  pour  s'y  arrêter,  et 
surtout  pour  rétrograder,  car,  comme  nous  le  verrons  par 
la  suite,  le  gouvernement  avait  déjà  procédé  à  des  achats 
de  grandes  sommes  d'or,  qui  n'ayant  [)as  cours  dans  les 
payements  intérieurs  —  représentaient  un  capital  mort, 
d'autant  plus  <]ue  les  stocks  des  billets  de  crédit  étaient 
épuisés.  C'était  donc  une  question  de  grande  importance 
pour  le  gouvernement  que  d'autoriser  les  payements  en 
or.  La  réforme  de  tout   le   système  monétaire  s'imposait. 

Les  sommes  restantes  au  Trésor  après  rexécution  des  dépenses') 

Années  En  or  En  argent  et  billet.s  Total 

1887  +45  +41  +8fi 

189.S  +291  -219  +72 

Il  fallait  donc  continuer  la  politique  de  Wychnie- 
grwasky  pour  arriver  le  plus  tôt  possible  à  la  réalisation 
de  la  réforme  monétaire.  Les  conditions  ne  s'étaient  point 
améliorées.  Une  des  conséquences  du  tarif  prohibitif  de 
Wycbniegradsky  fut  la  guerre  douanière  avec  l'Allemagne, 
qui  haussa  de  .ôO^/o  environ  les  droits  de  douane  sur 
une  série  d'articles  d'exportation  russe.  Le  chiffre  de 
l'exportation  s'en  ressentit. 
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Exportation  russe  en  Allemagne.  '  ) 

Années       En  inilliung  df  niiuk^        Années       En  Millions  de  marks 
1890  ;i2;î  ISiU  .-J52 

Il  fallut  se  résoudre  ;i  coiiclui-e  un  arrangement  avec 
lAlleinaune.  an'angenient  (jui  détei-niina  le  tarif  conven- 
tionnel de  1K(I4.  Les  droits  l'usses  furent  abaissés  de  10 — 
30 ^'o.  Kn  suite  de  (|uoi  l'iiuportation  augmenta  de  même 
que  rexportation. 

importation  russe.  ^  ; 

Années     En  millions  de  rduiiles     Années     En  millions  de  roubles 
1872—1892  403  1895—1898  554 

Tout  en  rendant  la  lialance  des  com])tes  moins  fa- 
vorable. Witte  par  liniportation  de  certains  articles  comme 
les  machines,  par  exemple,  stimula  le  développement  de 
l'industrie,  ^fais  il  ne  pouvait  abandonner  complètement 
la  i)oliti<iue  mercantile  de  AVvchnieuradsky  de  peur  que 
1  industrie  russe  fût  complètement  abandonnée  ce  qui 
aurait  amené  une  double  conséquence  néfaste,  à  savoir: 
la  perte  en  résultant  et  la  fuite  des  capitaux  étrangers 
qu'elle  comprenait  jusqu'alors.  La  |)olitique  de  AVitte  était 
plus  clairvoyante  que  relie  de  Wycliniegradsky.  Il  ne 
facilita  que  Tinqiortation  de  pi-oduits  (pii  pouvaient  con- 
tribuer au  déveloj)i)ement  de  l'industrie  nationale.  Les 
deux  ministres  avaient  comme  but  la  diminution  de  l'im- 
portation et  raugmentation  de  rexi)ortation  qui  sont  les 
deux  conditions  sine  qua  non  dune  balance  favorable  et 
de  la  conservation  du  stock  UK-tallique.  La  jjolitique  pro- 
hibitive et  ti-op  rigoureuse  de  Wychniegradsky  se  montra 
incompatible  avec  l'intérêt  bien  entendu  de  l'industrie 
russe.  Son  successeur  la  remjjlaca  }»ar  une  autre  plus  ra- 
tionnelle exigeant  tout  d'abord  (juelques  sacrifices,  mais 
({ui  devaient  engendrer  des  durables  avantages  pour 
l'avenir.  Le  développement  de  l'industrie  russe  que  nous 
avons  pu  constater  dans  le  chapitre  précédant  était  en 
grande   partie    dû    à   Boungué   et   Witte,     Envisagé    du 
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[)Oint  de  vue  de  la  politique  monétaire,  ce  fut  un  grand 
succès.  Cependant  par  suite  des  besoins  grandissants  de 
l'industrie  et  par  suite  du  nouveau  tarif  douanier  Tim- 
portation  augmenta.  Pour  maintenir  la  balance  des  comptes. 
il  fallut  recourir  au  moyen  déjà  employé  par  VVychnie- 
gradsky,  c  est-à-dire  à  Taugmentation  de  l'exportation  et 
avant  tout  de  celle  du  blé.  Quant  aux  produits  industriels 
russes  ils  pouvaient  être  exportés  dans  les  pays  asiatiques 
mais  ne  pouvaient  pas  encore  rivali-^er  avec  la  fabrication 
anglaise,  française  et  allemande. 

Par  la  construction  de  nouvelles  lignes  de  chemins 
de  fer  (l'augmentation  en  7  ans  fut  de  9000  vertes), 
Witte  rendut  j)ossible  la  culture  de  blé  dans  les  régions 
les  plus  éloignées.  Par  Tintroduction  d'un  tarif  de  ti'ans- 
port  pour  les  graines  fort  réduit  en  1893,  il  facilita 
lexportation  et  permit  aux  producteurs  de  blé  russe  de 
lutter  avec  les  producteurs  de  blé  américain.  Le  tarif 
russe  était  beaucoup  plus  bas  que  tous  les  autres  tarifs 
européens. 

Frais  de  voiture  de  610  poudes  en  roubles.' 

Yerstes  Tarif  de  1883                  Tarif  de  1897 

100  25                                       18 

500  93                                       74 

1100  139                                     123 

2500  204                                     193 

Ainsi  grâce  à  la  construction  des  chemins  de  fer,  on 
constata  une  diminution  du  coût  de  transport,  qui  facilita 
l'exportation,  et  grâce  à  l'augmentation  des  charges  et 
des  impôts,  qui  forcèrent  les  paysans  à  exporter,  l'ex- 
portation augmenta  réellement.  Malheureusement  la  baisse 
générale  des  prix  sur  le  marché  international  fit  diminuer 
la  valeur  de  l'exportation,  malgré  son  augmentation  en 
quantité. 


Tarifs  des  chemins  de  fer  russes. 
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Exportation  du  blé  russe. 


Années    Prix  par  100  kg  en  inarck   Export,  en  milh  de  pouds    Valeur  en  mill.  de  roubles 
]8^(7— -i.siii  11;;  442  mn 

1892—1897  117  52/5  338 

Ainsi  vn  considérant  la  ])alance  du  commerce  nous 
ari'ivons  à  conclure  que  son  actif  diminua  tandis  que  son 
passif  auiiinenta.    Klle  devint  donc  moins  favorable. 

Balance  du  commerce.- 

Eii  niiliioMs  (le  roubles 
Amipcs  KxjKirlali'Hi         [iiiporlalion         Balance 

1887—1892     -  711  4u8  ;;08 

189;;— 1898  (;s4  055  129 

Contrelialancei'  cotte  diminution  du  surplus  de  l'ex- 
portation, par  uiu'  exportation  d'or  eut  été  possible  alors 
l)our  la  Russie,  car  son  stock  métallique  et  sa  jiroduction 
d'or  étaient  assez  élevés,  mais  il  eût  fallu  renoucei-  au 
rétablissement  de  la  circulation  d'or.  Il  s'agissait  donc 
d'influencer  sans  troj)  tarder  sur  certains  articles  de  la 
balance  dos  comptes,  d(>  telle  façon  que  cette  diminution 
pût  être  couverte.  Comme  nous  l'avons  fait  pour  les  an- 
nées du  ministèi-e  Wvclmieuradsky.  nous  analiserons  cette 
balance  sans  entrer  dans  les  détails,  et  n'étudierons  cette 
fois  aussi  que  son  mou\ement  général,  nous  appliquant 
à  mettre  en  évidejice  le  mouvement  résultant  des  causes 
économiques  générales  accentuées  encore  par  les  mesures 
gouvei-nementales.  D'après  les  calculs  de  Wycbniegi-adsky, 
la  Russie  a  eu  durant  les  dernièi-es  années  du  XIX  siècle 
des  payements  à  effectuer  à  conçu  n-ence  de  2oO  millions 
de  roubles  par  an  —  dont  140  millions  pour  le  service 
de  la  dette.  Néanmoins  son  stock  d'or,  (|ui  devait  servir 
à  faire  ces  payements,  au  lieu  de  diminuer  augmenta 
encore,  comme  nous  verrons  par  la  suite,  de  700  millions 
de    roubles    environ,  entre  1893   et  1898,     Comment   la 


^  Kantoro\vitcii,  Up.  cité. 
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Russie  a-t-elle  procéclô  pour  ai'i'iver  à  ces  fins?  "Elle  a 
recouru  à  des  moyens  artificiel^;  ^m  influençant  la  balancé 
des  comptes: 

1.  Par  rémission  demiirunts  'IKtat   et  de  chemins  de 
fer  à  l'étranuer; 

2.  par  la  vente  de  titivs  nationaux  à  l'étranger; 

3.  en  attirant  les   cai)itaux  étrangers    dans   les   entre- 
prises nationales. 

Elle  créa  ainsi  un  courant  d  or  per])étuel  qui  remi)lit 
bientôt  les  canaux  de  la  circulation  et  les  caisses  du 
Trésor.  Quant  au  montant  de  la  dette  étrangère,  Witte 
ne  continua  pas  la  politique  de  Wychniegradsky.  tendant 
à  la  diminuer.  Il  s'expi'ima  m  ces  termes  sur  cette 
question  : 

.,  Le  système   des   droits   protecteurs    est    une    école 

de  rindustrie.  ■  dont  le  coût  pèse  également  sur  toutes 
les  classes  de  la  population.  Nous  devcms  poui-  cette  l'ai- 
son  tâcher  de  nous  débari-asser  de  ce  fardeau.  La  libéra- 
tion peut-être  atteinte  seulement  nn  attirant  les  capitaux 
étrangers  en  Russie.  Nous  ne  |)ossédons  pas  de  capitaux 
propres  et  là  où  ils  existent  ils  sont  immobilisés.  En  at- 
tirant les  capitaux  étrangers,  nous  rendons  le  système  des 
droits  protecteurs  moins  coûteux.  Une  gi-ande  affluence 
de  capitaux  étrangers  en  Russie  doit  être  stimulée  dans 
les  limites  de  la  i)Ossibilité.  "  '  i 

Il  s"aiiissait  en  premier  lieu  de  j)rets  à  l'Etat.  Witte, 
comme  seii  prédécesspui'.  effectua  toutes  les  émissions  sur 
le  marché  français,  et  depuis  lors  la  jdupart  des  fonds 
russes  restèrent  entre  des  mains  françaises,  ("omme  Wych- 
niegradsky, Witte  continua  l'opération  de  cojnersion  et, 
soutenu  par  les  capitalistes  français,  il  transforma  les 
emprunts  de  5  et  i  '/a  ^/o  en  4.  H  ','2  et  3  ^/o.  Le  ca- 
pital de  la  dette  augiiK'iita  nécessairement  avec  la  di- 
miiuition  du  taux.  En  outre  dans  les  années  1X93  à  ]<SV)8, 
de  nouveaux  emprunts  d'Etat  d'un  montant  d"<'nviron 
593  millions  de  roubles    (y  compris  les  obligations  de  la 


')  Rapport  du  Ministiv  de.s  Finances. 
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Banque  d'Etat  de  la  Noblesse)    furent    émis    en  monnaie 
étrangère. 

D'autre  part  la  Russie  plaça  à  1  étranger  près  de 
427  millions  de  roubles  en  obligation^  ferroviaires.  Il 
s'agissait  en  grande  partie  dp  titres  provenant  des  chemins 
de  fer  de  l'Etat,  des  grandes  Compagnies  privées  natio- 
nalisées (c'était  le  cas  pour  les  plus  grandes;  telles  la 
Compagnie  Méridionale  et  Orientale,  la  Grande  Compagnie 
Générale,  la  Compagnie  Moscou-Brest,  et  la  Compagnie 
Méridionale  et  Occidentale).  Le  montant  de  ces  émissions 
fut  destiné  à  l'élargi>sement  du  réseau:  c'est  à  ce  moment 
iju'on  commença  la  construction  du  Transsibérien  et  du 
Sudsibérien.  Ces  éniissions  furent  en  même  temps  de 
toute  importance  pour  la  balance  des  coaipte^.  L'or  réa- 
lisé par  ces  émissions  resta  dans  les  caisses  ilu  gouverne- 
ment à  l'étranger  et  servit  à  effectuer  les  payements 
courants,  empêchant  ainsi  une  sortie  du  métal  jaune.  Le^ 
compagnies  touchèrent  le  montant  des  >tocks  se  trouvant 
à  l'étranger  —  en  billets  de  crédit  d'Etat. 

Emission  de  fonds  d  Etat  entre  1893  et  1898.  "i 

En  iiiilJiuus  lie  rouble; 
Emprunt:;  d  Etat  ....  ...       59.H 

Obligations  de  chemiIl^  de  fer  427 

Total      in-2o 

Abstraction  faite  de  ces  eim>>siun>  le  ministre  >  eâurya 
d'attirer  les  capitaux  de  l'extérieur  par  une  vente  à 
l'étranger  de  fonds  russes  justiualors  jdacés  au  pays.  Et 
il  ne  fit  donc  que  remplacer  une  dette  intérieure  par  une 
dette  extérieure.  Dan>.  ce  Imt  le  ministre  proposa  aux 
détenteurs  russes  des  fonds  émis  en  monnaie  étrangère. 
l'échange  contre  la  rente  4*^,0  émise  en  roubles:  il  vendit 
les  premiers  à  l'étranger.  Pour  eiifourager  les  capitalistf  s 
d'outre  frontière,  il  exonéra  les  détenteurs  étrangei's  de> 
ftuids  russes  de  la  taxe  de  ô°o  sur  les  coupun>:  entin 
il  ordonna  le  payement  des   intérêts  même  «-iir  1>  v  r»jnd.N 

1)  Bu.lgr^-i  de  l'Empire  russe  1893—98. 
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émis  en  roubles  —  en  livres,  en  francs  et  en  marks.  Le 
résultat  fut  le  suivant  : 

Emigration  des  fonds  russes  à  I  étranger.') 

Aniié»'s  Kii  millions  de  l'ouldes 

1883— ISitô  174 

1800— 181  ♦8  200 

Entin  les  ca|)itaux  étrangers  trouvaient  un  placenient 
non  seulement  dans  les  fonds  d'Etat  mais  aussi  dans  les 
entreprises  industrielles.  Le  cai»ital  étranger  participa 
largement  à  l'essor  de  l'industrie  russe  à  la  fin  du  XIX 
siècle.  Il  y  travaillait  feiiiuMiient  en  stinuilant  la  fondation 
de  nouvelles  entreprises  ou  en  aclietant  les  anciennes. 
Pendant  longtemps  le  capital  avait  craint  de  })asser  la 
frontière  de  rimraense  Etat  russe,  intimidé  qu'il  était 
par  l'inconstance  du  cours  du  change.  On  ne  voulait  pas 
se  liasarder  dans  une  affaire  dont  le  calcul  des  pertes  et 
des  profits  ne  pouvait  être  fait  d'avance  et  où  l'on  risquait 
de  jterdre  plus  sur  le  cours  du  (•liaii,u(»  (pie  de  gagner 
en  dividendes  et  intérêts  sur  le  capital  investi.  C'est  seu- 
lement avec  la  stabilisation  du  cours,  dont  nous  aurons 
l'occasion  de  parler  dans  le  chapitre  si.vième.  que  le  ca- 
pital industriel  étranger  apparut  de  nouveau  en  Russie, 
d'où  il  avait  disparu  depuis  la  seconde  moitié  du  XIX 
siècle.  Les  mesures  protectrices  de  l'industries.  prises  par 
le  gouvernement  russe,  tentaient  les  entrepreneurs  étran- 
gers par  la  possibilité  de  réalisation  de  gros  bénéfices; 
car  les  commandes  du  gouvei"nement  assuraient  déjà  un 
marché  à  la  production,  le  tarif  douanier  élevé  était  des- 
tiiié  à  la  défense  contre  la  concurrence  des  anciens  pays 
industriels.  Les  dividendes  des  entrepi-ises  existantes 
étaient  fabuleuses. 

Nombre  des  usines  métallurgiques  payant  une  dividende.  ') 


Dividende 

iVoniUre  des 

Nombre  totale  des  usines 

en  "  0 

u.siiies 

en  activité 

i")— Ht 

18 

10—17 

5 

48 

20 

•j 

ij  Fajans  op.  cité. 
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Le  capital  afflua  ainsi  en  vae  de  lutilisation  des 
richesses  du  sol  et  du  développement  des  forces  écono- 
miques du  pays.  Le  capital  belge  se  montra  excessivement 
entreprenant. 

Années  S.  A.  étrangères  fondées,  dont  S.  A.  belges 

1894—1898  151  135 

Capital  des  entreprises  métallurgiques  et  houililères,  *) 

Années  En  millions  de  roubles 

1896  154 

1897  224 

Les  étrangers  furent  autorisés  à  participer  à  une 
série  d'entreprises,  dont  Texploitation  était  réservée  au- 
paravant aux  nationaux;  ainsi  depuis  1896  les  étrangers 
peuvent  exploiter  les  puits  de  pétrole.  Le  capital  étranger 
y  afflua  et  le  capital  anglais  y  était  fortement  représenté. 
Le  chiffre  du  capital  importé  effectivement  était  en  réa- 
lité plus  i)etit  que  le  capital  nominal  de  toutes  ces  entre- 
prises, constituées  en  sociétés  anonymes';  car  un  grand 
nombre  d'actions  furent  i-éparties  à  titre  gratuit  entre 
les  fondateurs,  les  comnlis^iionnaires,  les  banques  et  des 
syndicats.  Ainsi  pour  quatre  sociétés  belges  le  capital 
nominal  était  de  17  millions  francs,  tandis  que  le  capital 
versé  réellement  était  seulement  de  4,7  millions  francs. 
Il  faut  considérer  la  statistique  fjui  suit  seulement  sous 
cette  réserve. 

Capital  étranger  investi  dans  les  entreprises  russes,  'j 

Années  Eu  millions  de  roubles  anciens 

1851—1894  98 

1895—1899  307 

Même  en  admettant  que  la  somme  de  300  millions 
de  roubles  dancienne  frappe  ou  de  presque  un  demi- 
milliard  de  roubles  de  nouvelle  frappe  soit  exagéré,  il 
faut  nettement  reconnaître  que  le  capital  étranger  con- 
tribua dans  une  large  mesure  à  l'amélioration  de  la  ba- 
lance des  comptes,    En  aénéral  l'importation  des  capitaux 

i)  Fajaiis.     op.  cilt' 
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marque  la  naissance  do  ci'Klits  à  l'étranger  appelés  à 
aider  au  payement  de  créances,  qui  autrement  devraient 
être  effectuées  par  une  exportation  augmentée.  L'impor- 
tation des  capitaux  n'est  somme  toute  qu'un  délai  accordé 
à  l'exportation.  Il  ne  faut  pas  s'imajJiner  non  i)lus  que 
tout  le  capital  envoyé  en  Russie  fîit  constitué  en  monnaie 
métallique.  Le  montant  du  métal  est  limité  par  les  be- 
soins de  la  circulation.  Cette  limite  dépassée,  —  on  voit 
se  produire  une  hausse  dans  les  prix,  ce  qui  fait  aug- 
menter l'importation  des  marcliandises.  Ainsi  une  partie 
de  ces  capitaux  arriva  en  Russie  sous  forme  de  machines 
d'outils,  de  mobilier,  commandés  et  exécutés  à  l'étranger 
pour  les  usines  russes.  Ce  j)rocès  fut  même  favorable  à 
la  balance  des  comptes,  car  il  diminua  son  passif,  étant 
donné  qu'une  partie  de  l'importation  était  payée  pour 
ainsi  dire  par  les  sommes  que  les  sociétés  l'usses  possédaient 
à  l'étranger. 

L'importation  des  capitaux  ne  joue  pas  seulement  le 
rôle  de  procédé  artificiel,  améliorant  la  balance  des 
comptes,  moyen  au  reste  délicat  et  dangereux,  qui  peut 
même  la  rendre  plus  mauvaise.  Mais  par  le  développe- 
ment de  l'industrie  du  pays  importateur,  elle  permet  de 
remplacer  les  produits  étrangers  par  des  produits  natio- 
naux, diminuant  ainsi  rim])orCation  des  marchandises;  de 
ce  fait,  l'industrie  indigène  pourra  même  se  mesurer  sur 
le  marché  national  et  international  avec  celle  de  l'ex- 
térieur, et  conséquemment  l'exportation  ira  croissante, 
Une  nouvelle  amélioration  de  la  balance  du  commerce  et 
de  la  balance  des  comptes  en  sera  indubitablement  le 
résultat.  Il  est  naturellement  de  toute  importance  de  sa- 
voir si  les  gains  économiques  qu'on  réalise  par  l'augmen- 
tation de  la  productivité  nationale,  sont  plus  grands  (jue 
la  perte  résultant  du  |)ayempnt  des  intérêts,  des  divi- 
dendes et  des  amortissements  à  l'étranger.  Eu  outre  il 
importe  ici  comme  d'ailleurs  partout  que  les  capitaux 
soient    destinés   à   la  production    et  non  à  la  consomma- 
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tion;  c'c'st-M-tlirp  qu'ils  soient  irprodnits  et  non  défriiits. 
C'était  le  rlerniei-  moyen  jui(|iiel  Witte  i-econrait  pour 
;ini(''li(»i-ei'  la  Italance  des  comptes.  De  cette  faron  il  s'est 
sans  cess(î  })n'occup(''  d'attii'ef  autant  d'or  que  possible 
vers  la  Russie,  ce  (pii  ne  devait  pas  manquer  de  rétablir 
automati(|uement  la  circulation  métalli(|ue. 

En  raison  de  Tadroite  politique  des  deux  derniers 
ministres,  limportatiou  de  l'or  augmenta  dans  de  pro- 
diiiieuses  proportions. 

Mouvement  de  I  or.  ') 

En  iiiillioiis  de  pouds 
Auiiées         Iiiiportalioii        Exportaliou        Surplus  de  l'iniporlalioii 


1887— I8i»2 

1(>8!>0 

()40G 

10484 

j  893— 1898 

.10105 

3340 

2()815 

Le  surplus  de  l'importation  du  métal  précieux  était 
donc  hautement  apju-éciable.  C'était  la  meilleure  preuve, 
que  la  balance  des  comptes  s'était  visiblement  améliorée. 
L'or  aftiuait  de  l'étranger  et  avec  la  production  de  la 
Sibérie,  suftisait  pour  saturei'  la  circulation. 

Section  troisième. 
La  politique  financière  russe  à  la  fin  du  XIX  siècle. 

Nous  avons  vu  dans  les  chapitres  précédents  que  les 
ministres  des  tinances  réussirent  à  créer  les  conditions 
écon,omi(jues,  que  nécessitait  préalablement  la  réforme 
monétaire;  ils  avaient  en  effet  contribué  à  un  développe- 
ment énorme  des  forces  productives  de  la  Russie,  en 
rendant  sa  balances  du  connnerce  et  celle  des  comptes 
favorables. 

Une  ti'oisième  condition  pi'(''linnnaire  consistait  dans 
la  disj)arition  ilun  défaut  ('conomifiue  tenant  au  budget 
d'Etat.  Vi\  gros  déficit  budgétaire  pèse  toujours  comme 
une  menace  d'augmentation  de  l'émission  du  papier- 
monnaie,  empêche  la  transformation  de  la  dette  flottante 


•)  Comptes-rendus  de  la  Banque  d'Etat  1887—98, 
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de  papier-monnaie  en  une  dette  consolidée.  Par  contre, 
les  excédents  budgétaires  permettent  de  faire  des  achats 
d'or  et  l'accumulation  de  stocks  considérables  du  métal 
précieux. 

C'est  ce  que  comprirent  parfaitement  les  ministres 
des  finances  de  la  Russie,  qui  jjouvait  se  féliciter  d'avoir 
à  la  tête  de  ce  ministère  des  gens  aussi  éclairés  que  les 
Boungué,  les  Wychniegradsky  et  les  Witte. 

Depuis  1888  environ,  le  budget  ordinaire  russe  pré- 
sentait un  excédent  de  recettes  régulier. 

Budget  ordinaire.') 


En  millions 

de  roubles 

fanées 

Recettes 

Dépenses        ] 

i"Lvcédauts  des 

Excédants  de.s 

ordinaires 

ordinaires 

recettes 

dépenses 

1883 

700 

723 

— 

23 

1884 

706 

728 

— 

22 

1885 

764 

807 

— 

43 

1886 

774 

847 

— 

73 

1887 

820 

842 

— 

22 

1888 

874 

837 

37 

— . 

1889 

914 

868 

46 



1890 

933 

914 

19 



1891 

890 

925 

— 

3o 

1892 

965 

953 

U 



1893 

1031 

996 

35 



1894 

1145 

1045 

lori  . 



1895 

1244 

1129 

115 



1896 

1369 

1129 

240 



1897 

1417 

1229 

188 



Nous  pouvons  constater  (pie  dans  un  laps  de  temps 
de  moins  de  quinze  années,  le  budget  a  doublé,  les.  dé- 
ficits de  plusieures  dizaines  de  millions  d'autrefois  furent 
remplacés  par  de  forts  excédants  de  recettes  atteignant 
annuellement  cent  à  deux  cents  millions  de  roubles  ( Tannée 
1891  seule  fait  exception  et  ceci  par  rapporta  la  givuide 
famine  qui  a  sévi  pendant  cette  période). 

Quelle  était  la  cause  de  cette  heui'euse  évolution  V 
Tout  d"abord  il  faut  la  rechercher  dans  laccroissement 
du  bien  être  général,  dans  le  développement  de  l'industrie 
et  de  l'agriculture.  Tous  ces  facteurs  qui  avaient  aug- 
inenté  les  ressources  imposables   et  la  force  contributiice 

'j  Budget  d'Empire  russe  1883—93. 
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y  trouvaient  h'^xw  '^xpr^ssioii.  Eu  tin  de  coniptr  il  iaut 
remarquer,  ([iw  iiialsi-é  les  dépenses  croissantes,  le  gou- 
vernement se  montra  ti'ès  économe  et  sut  se  maintenir 
dans  les  limites  les  plus  stricte^uent  nécessaires. 

Pour  auiimentei'  les  recettes  et  amener  une  réparti- 
tion plus  ('(]uitHl»le  des  impôts,  le  ministi'e  Bouns^ué  menait 
à  l)onne  tin  uup  réform^'  financière  »|ui  d'une  ])art  diminua 
le  lourd  fardeau  des  inijiôts  pesant  sur  la  poi»ulation 
rurale,  d'autre  ])ai't  teiulit  à  l'élévation  des  taxes  indi- 
rectes de  consommation,  des  i-ecettes  provenant  d'entre- 
prises de  l'Etat,  des  droits  de  patente,  et  des  droits 
frapj)ant  la  fortune  moltiliére,  le  commerce  et  l'industrie. 
L^n  impôt  foncier  généial  com|)renant  aussi  les  terres  ap- 
partenant à  la  noblesse  fut  également  décrété.  Lïmpôt 
de  capitation.  impôt  qui  vise  seulement  la  force  physique 
de  tous  les  sujets  sans  distinction  aucune  fut  abolie;  il 
en  fut  de  même  de  la  taxe  sur  le  sel  <|ui  pesait  si 
lourdement  >ur  les  paysans;  la  situation  de  ces  derniers 
fut  encore  améliorée  [lar  la  réduction  des  payements  de 
rachat  |)0ur  l'actjuisitioji  de  leurs  terres,  et  par  l'abolition 
de  la  taxe  sur  les  i)asseports  intérieurs.  Par  contre,  les  im- 
pôts sur  les  classes  adonnées  au  c(mimerce  et  à  l'indu- 
strie furent  augmentés;  le  di'oit  de  patente  et  l'impôt  sur 
les  revenus  de  ca])itaux  foui'uii'cjit  désormais  de  grandes 
ressources.  Sous  le  ministère  AVyclmiegradsky  les  taxes 
indirectes  furent  augmentées  dans  une  forte  mesure.  Un 
droit  d'accise  fut  introduit  sur  le  pétrole,  les  allumettes, 
en  même  temps  on  procéda  à  l'élévation  du  droit  d'accise 
sur  les  boissons,  le  tabac  et  le  sucre,  du  droit  de  timbre, 
de  patente,  et  de  l'impôt  foncier,  I^es  revenus  des  entre- 
prises et  d«^s  uionopoles  de  l'Etat  augmentèrent  aussi. 
En  j)i-emier  li<ni  il  convient  de  mentionner  les  revenus 
des  chemijis  de  fei',  dont  la  nationalisation  avait  été 
opérée  dans  de  grandes  proportions;  les  recettes  de  ce 
titre  allèrent  croissant  malgré  le  prix  de  transport  peu 
élevé. 
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Recettes  des  chemins  de  fer. 

Recettes  par  vers 

1881                           -2524  roubles  1880—1894 

1898                         4000        „  Angoieatatioi»  du  mouvement 

Dimiuutioii   du  coût  de  trans-  des  voyageurs  52  o/o 

port  des  voyaa;eurs  12o/o  Aug:mentaUon  du  mouvement 

Diminution  du  coût  de  trans-  des  marchandises  103  o  'g 
port  des  marcliandises  29  o/o 

Mais  le  service  de  la  dette  contractée  par  les  chemins 
de  fer  exigeait  de  grands  ca|)itanx.  Ce  service  venant 
s'ajouter  au  coût  d'exploitation,  on  ne  s'étonnera  pas 
qu'en  189(j  seulement  on  ])ut  enregistrer  un  excédent  de 
recettes  sur  les  dépenses  totales. 

Quant  aux  domaines  de  l'Etat,  qui  ^ont  en  gi'ande 
partie  constitués  par  des  forêts,  ils  devinrent  d'un  plus 
fort  rapport,  gi-âce  surtout  à  l'augmentation  des  prix  du 
bois  sur  le  marché  international. 

Le  ])lus  important  des  monopoles  de  l'Etat  était  le 
monoj)ol  de  l'alcool.  L'Etat  tira  de  ce  privilège  des  re- 
venus suivants:  des  droits  de  patente,  des  droits  de  fa- 
brication et  des  accises  sur  les  liqueurs.  Depuis  1895  il 
possède  le  monopole  de  la  vente. 

Impôts  sur  les  boissons  et  monopole  de  I  alcool.  ') 


Années 

En  millions  de  roubles 

mm 

121 

188H 

237 

1897 

333 

Les  nations  occidentales,  plus  spécialement  les  Alle- 
mands, invoquant  des  raisons  morales,  ont  souvent  blâmé 
cette  sorte  d'imposition.  Pour  leur  répondre,  le  Bulletin 
russe  de  Statisti([ue  a  cité  en  1898  les  chiffres  suivants, 
qui  prouvent  (|ue  la  Russie  imposa  en  chiffres  absolus 
l'alcool  beaucouj)  plus  (|ue  tous  les  autres  grands  pays, 
tout  en  ayant  une  consommation  relativement  plus  faible 


1)  Bulletin  russe  de  statistitiuç  1893. 
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Consommation  de  Talcool  par  habitant.  <) 

(En  litres,  bière  et  via  non  compris^ 
Paya                           1888  1896 

Allemagne  4,50  4,30 

France  3,87  4,19 

Angleterre  2,42  2,64 

Russie  2,80  2,52 

En  groupant  les  chiffres  des  revenus  de  l'Etat  russe 
pour  les  dix  années  précédant  la  réforme  monétaire  nous 
trouvon.s  les  résultats  suivants: 

Recettes   ordinaires.  '  )  En  millions  de  roubles 

1886     1895     189? 

Impôts  directs  (personnel,  foncier,  sur  les  forêts, 
rachats  des  terres  par  les  paysans,  etc.)  .     .     .      136       150      128 

Impôts  indirects  (boissons,  tabacs,  sucres,  pétrole, 

allumettes,  douanes,  etc.) 385      575      643 

Revenus  des  domaines  (agricoles,  forêts,  chemins 
de  fer) 37       237       331 

Imposition  du  commerce,  capital  et  industrie,(pa- 
tentes,  taxes  sur  coupons,  droits  des  mines,  tim- 
bres, postes,  télégraphes,  téléphones)     ...        84       128       141 

Augmentation  de  quelques  taxes  de  1886  à  1897  en  %■  ^j 

Boissons        40  Postes  57 

Sucre  267  Télégraphes  et  téléphones     71 

Douanes        73  Chemins  de  fer  d'Etat        2070 

Ces  chiffres  nous  conduisent  à  d'intéressantes  con- 
clusions. L'augmentation  des  droits  de  douane,  des  che- 
mins de  fer,  des  postes,  des  télégraphes  et  des  téléphones, 
témoignent  une  augmentation  du  trafic  et  de  l'échange. 
La  possibilité  d'obtenir  de  gros  rendements  des  impôts 
de  consommation  est  un  indice  du  bien  être  général  et 
d'une  circulation  bien  intense. 

Naturellement  les  dépenses  durent  suivre  une  marche 
ascendante.  Pour  s'en  convaincre   il  suffit  de  les  détailler. 


«)  op.  cité  p.  81. 

2)  Budget  de  l'Empire  russe. 


188() 

1897 

U6 

259 

257 

879 

116 

204 

26 

227 

20 

42 

72 

80 
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Dépenses  trdinaires.  ')  En  inilijons  de  rouiAas 

Service  de  la  dette 

3Iinislère  de  Guerre  el  de  la  Marine' 

Ministère  des  Finances 

Ministère  des  Coramuiiicafioiis 

Ministère  de  la  Justice 

Ministère  de  l'Iiistnicfion  Publique 

Au  point  (le  vue  politique  on  pourrait  soutenir  que 
la  somme  des  dépenses  de  l'armée  et  de  la  marine  de- 
vrait être  réduite  et  ceci  au  bénéfice  de  la  Justice  et  de 
rinstruction  publique.  Mais  pour  nous  qui  ne  nous  oc- 
cupons que  du  côté  financier  il  suffit  de  faire  ressortir 
que  les  recettes  augmentaient  beaucoup  plus  vite  que  les 
dépenses.  Les  finances  russes  étaient  à  cette  époque  assez 
solidement  constituéi^s  pour  permettre  la  réforme,  surtout 
(|ue.  comme  nous  l'avons  déjà  vu  en  analysant  la  balance 
des  comptes,  le  crédit  extérieur  s'était  très  bien  fortifié. 
Nous  avons  déjà  souligné  raugmentation  de  Fendettement 
de  la  Russie  à  1  étranger.  En  1  étudiant  ici  plus  en  détail, 
il  faut  distinguer  la  dette  flottante  et  la  dette  consolidée. 
La  dette  flottante  était  composée  de  la  circulation  du 
papier-monnaie  et  de  la  dette  de  l'Etat,  envers  la  Banque 
Impériale.  La  première  était  bien  garantie  par  le  stock 
d"or,  la  seconde  disparut  presque  toute  à  fait. 

Dette  flottante  des  billets.  ^) 

En  raillions  de  roubles 


Billets  de  crédit  en 

Stock  d^r. 

CouTerture  des  billets 

Années 

circulation 

en  or,  en  o/q 

1887 

941 

422 

24  72 

1898 

îtOl 

v<n) 

122 

Dette  flottante  de  l'Etat  à  la  Banque.  ^) 

Années  En  millions  de  roubles 

1862  9.30 

189S  — 


1)  Budget  de  l'Empire  russe. 

2)  Matériaux  de  la  Chancellerie  de  Crédit, 
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Quant  à  la  flotte  consoliclH^  elle  offrait  If  tableau 
suivant: 

Dette  en  rouble  d'or  ancien  Dette, eu  roubles  de  crédit 

Années              Capital            Intérêts  Capital           Intérêts  i 

1887                  1975                  62  2388                  122 

1898                  30r.2                  83  3047                  121 

Cette  augmentation  ilu  capital  de  la  dette  était 
beaucoup  plus  grande  que  l'augiuentation  relative  des 
intérêts.  Cela  s'explique  par  les  conversions  successives 
dont  nous  avons  déjà  (Hi  l'occasion  de  parler,  La  possi- 
bilité dune  conversion,  l'acceptation  de  fonds  russes  par 
le  marché  français  où  tous  les  emprunts  russes  furent 
couverts  plusieurs  fois  et  la  grande  participation  de 
toute  les  classes  de  la  population  (en  1894:  175,000  sous- 
cripteurs) à  la  souscription  démontrent  la  confiance  qu  on 
portait  aux  finances  russes.  Même  à  Berlin  les  cours  des 
principaux  fonds  russes  reflètent  bien  cette  amélioration 
et  cet  accroissement  de  confiance. 

Cours  de  la  rente         Cours  de  la  rente       Cours  de  la  rente! 
Années        or  russe  4o/o  allemande  3,oo/u  or  russe  3.5  o/q 

1880  80  1893     lOO.l  90.2 

1895  97 

1898  102 

Cours  de  la  rente  allemande  3o/o     Cours  de  la  rente  russe  3*>/o' 
1893  90  89,7 

Le  cours  des  fonds  d'un  Etat,  dont  on  craignait  il 
y  a  4  ou  5  ans  auparavant  la  faillite  (c'était  selon  le 
prince  de  Bismarck  le  motif  du  fameux  j-escrit  défendant 
à  la  Banque  d'Empire  Allemand  les  avances  sur  ces 
fonds),  s'étaient  élevés  au  même  niveau  que  les  fonds  de 
TEmpire  allemand. 

La  confiance  qu'on  ]>ortait  aux  finances  russes  était 
sans  doute  justifiée.  L'utilisation  des  sommes  réalisées  par 
les  emprunts  en  est  la  preuve  évidente.  On  les  utilisa 
tout  d'abord  pour  effectuer  des  achats  d'or  dont  le  stock 
augmenta  de  1887  à  1899  de  presque   d  un   milliard  de 

i)  op.  cité.  p.  81. 
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roubles.  Ce  placement,  malgré  la  perte  des  intérêts  en 
résultant,  est  le  placement  le  plus  productif  j)our  un 
Etat  qui  veut  rétablir  sa  circulation  métallique.  Les  che- 
mins de  fer  offraient  un  autre  placement  avantageux. 
L'Etat  dépensa  pour  leur  rachat  et  construction  dès  1887 
à  1899  la  somme  de  1564  millions  de  roubles,  dont  1139 
millions  provenaient  de  la  réalisation  de  la  rente  d'or  4 
et  3  V2  ^/o,  etc.  Enfin  la  dette  de  l'Etat  fut  augmentée 
par  suite  de  la  main  mise  par  l'Etat  sur  les  différentes 
institutions  de  crédit  foncier,  comme  par  exemple  sur  la 
Société  de  Crédit  Foncier  Russe  et  sur  la  Banque  Cen- 
trale de  Crédit  Fonciei-, 

Naturellement  l'actif  que  l'Etat  acquit  ainsi  tout  en 
augmentant  sa  dette  est  difficile  à  évaluer;  mais  il  est 
de  toute  évidence  que  depuis  1887  l'actif  de  l'Etat  russe 
augmenta  dans  une  mesure  beaucoup  plus  forte  que  son 
passif.  C'était  là  une  conséquence  des  bonnes  finances 
russes  et  des  excédents  budgétaires  continuels. 

L "étude  approfondie  de  l'état  économique  et  financier 
de  la  Russie  à  la  fin  du  XIX  siècle  nous  a  ainsi  démontré 
que  les  adversaires  de  la  réforme  monétaire  étaient  dans 
Terreur.  M.  Khodsky,  professeur  à  l'Université,  en  était 
un  des  ennemis  les  plus  convaincus.  Il  soutenait  que 
l'équilibre  et  l'excédent  des  budgets  de  l'Etat  ne  reposait 
pas  sur  un  accroissement  du  Ijien  être  général,  mais  qu'au 
contraire,  il  résultait  d'une  sui-taxation  des  classes  pauvres 
et  qu'en  fin  de  comptes  la  balance  des  comptes  de  la 
Russie  était  défavorable.  Partant  de  ces  trois  données. 
Khodsky  demandait  le  retour  à  la  politi(|ue  de  Boungué 
tendant  à  une  augmentation  de  la  force  productrice  du 
pays  et  laissant  de  côté  toute  tentiitive  dune  réforme 
monétaire.  Nous  nous  sommes  appliqués  à  démontrer  la 
fausseté  de  l'assertion  du  professeur  Khodsky:  le  bien 
être  de  la  population  ayant  augmenté,  la  surtaxation  des 
classes  pauvres  ne  s'était  pas  par  contre  accrue;  la  ba- 
lance du  commerce  et  des  comptes  étrut  favorable  et  les 
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finances  russes  étaient  clans  un  très  bon  état.  Toutes  les 
circonstances  se  prêtaient  certainement  à  une  réalisation 
iminédiate  de  la  réforme.  Lessor  économique  du  pays,  la 
confiance  du  ma  relié  international  dans  les  finances  russes, 
une  longue  période  de  paix  durable,  voilà  tout  autant 
de  conditions  ad  hoc  excellentes.  II  était  du  devoir  de  la 
Russie,  après  avoir  fortifié  ses  finances  si  lamentables 
d'autrefois,  d'écarter  la  dette  tlottante  de  papier-monnaie, 
dette  la  plus  dangeureuse  (pron  put  imaginer! 

CHAPITRE  QUATRIE^LE. 

La  question  du  choix  de  l'étalon. 

Section  première. 
U étalon  monétaire  russe  avant  1897. 
La  Russie,  depuis  la  cessation  des  payements  en  es- 
pèces, avait  une  circulation  composée  uniquement  de  billets 
à  cours  forcé,  mais  le  pa])ier  n'était  i)as  son  étalon  mo- 
nétaire. L'unité  légale  était  dopuis  1810  le  rouble  d'argent 
et  l'argent  était  le  métal  étalon.  Le  rouble  fut  frajjpé  au 
titre  de  83  ',3/9(5  et  contenait  4  zolotnik  21  doli  d'argent 
pur  (17.99  gr.)  Le  i-apjjort  légal  de  l'argent  aloi's  était 
le  même  (pie  cnlui  introduit  i)ar  Catherine  IL  c'est-à-dire 
de:  1:  15  de  sorte  qu'une  demi  -  impériale  contenant 
un  zolotnik  .'ÎO  ddii  d'or  avait  la  uu^me  valeur  légale 
que  5  roubles  d'argent.  Caiicrine  lois  de  sa  réforme  mo- 
nétaire garda  le  rouble  d'argent  comme  seule  unité  mo- 
nétaire. 11  établit  le  l'apport  de  valeur  légale  entre  l'or 
et  l'argent  à  1:  15,  4^;  une  demi  impériale  au  titre  de 
88/90  fut  déclaré  équivalente  à  5.15  roubles  d'argent  = 
20  fr.  0()  centimes.  Il  y  avait  encore  des  ducats  au  titre 
de  23 ',2  carats  et  contenant  3  grammes  (U)  centigrammes 
d'oi'  fin  en  circulation:  leur  vabnir  nominale  étant  de  3 
roubles,  leur  cours  de  caisse  était  de  3  roubles  09  copè([ues.') 
L>ans  la  seconde  moitié  du  XIX  siècle  les  monnaies  dor 

>)  Kachkarieff.    Circulation  monétaire. 
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se  concentraient  dans  les  caves  de  la  Banque  d  Etat,  à 
moins  qu "elles  ne  fussent  dirigés  sur  Londres.  Berlin, 
Paris  ou  New-York,  où  elles  se  transformaient  en  sou- 
verains, guillaumes,  pièces  de  20  francs,  eagles,  boutons 
de  manchettes,  etc. 

L'argent  était  ainsi  la  seule  monnaie  légale.  Lor 
n'avait  que  le  cours  fixe  dans  les  caisses  publiques  et 
son  acceptation  en  payement  nétait  jjoint  obligatoire. 
Quant  à  la  monnaie  fiduciaire,  celle-ci  était  représentée 
par  les  billets  de  crédit  introduits  en  1843  au  lieu  des 
assignats.  Ils  étaient  alors  remboursables  en  or  et  en 
argent.  Les  billets  portaient  Finscription  :  „  La  caisse 
d'échange  de  la  Banque  d'Etat  paye  à  vue  la  somme  in- 
diquée sur  le  billet  en  monnaie  d'argent  ou  d'or."  Le 
rouble  de  crédit  resta  donc  toujours  un  billet  rembour- 
sable à  volonté  en  deux  métaux.  De  cette  façon  la  cir- 
culation monétaire  était  basée  sur  Fétahm  argent;  la 
circulation  fiduciaire  par  contre  était  bimétallique.  Les 
choses  restèrent  ainsi  légalement  jusqu'en  1897.  En  1885 
seulement  le  rapport  légal  entre  l'or  et  l'argent  fut  fixé 
à  15.5.  On  voulait  ainsi  faciliter  It;  calcul  avec  les  mon- 
naies étrangères  et  surtout  avec  celles  de  l'Union  latine. 
Pour  réaliser  ce  nouveau  rappoi't  légal,  il  fallait  ou  changer 
le  titre  du  rouble  d'argent  ou  celui  de  rimj)ériale.  Le 
rouble  d'argent  étant  toujours  considéré  comme  unité  mo- 
nétaire, on  ne  voulait  pas  le  changer.  On  cJiangea  alors 
le  titre  de  la  demi- impériale,  en  lui  donuant  un  contenu 
d'or  pur  de  130.  645  doli  (1  zolotnik  34,645  doli).  ce 
qui  correspondait  au  rapport  légal  de  1  :  15,5;  la  demi- 
impériale  égalait  ainsi  (la  différence  est  de  0,0012331  gr.) 
le  louis  d'or  français  et  les  pièces  autrichiennes  de  8  florins. 
Cela  facilita  à  l'impériale  la  circulation  à  l'étranger,  mais 
non  en  Russie.  Ici  elle  ne  resta  qu'un  lingot  accepté  par 
les  caisses  publiques;  entre  particuliers  l'or  n'était  pas 
une  monnaie,  mais  une  marchandise,  la  Russie  étant 
toujours  au  régime  du  monométallisme  argent. 
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Mais  ce  notait  que  son  régime  de  droit.  En  fait  la 
Russie  avait  depuis  l'abolition  des  payements  en  espèces 
une  circulation  comi)lètement  composée  de  papier  —  papier 
devant  être  remboursé  en  or  et  en  argent,  mais  jouissant 
pendant  40  ans  déjà  du  cours  forcé!  Ce  fait  détruisit 
tout  ra})port  entre  le  i-oul)le  de  crédit  et  le  rouble  dar- 
gent,  dont  le  pi'emier  était  })ar  la  loi  le  re[)résen- 
tant.  La  baisse  toujours  plus  accentuée  de  la  valeur 
marcbande  d'argent  accentua  cette  situation  .  à  cause 
du  rapport  changeant  entre  la  valeur  des  deux  métaux 
précieux;  la  baisse  du  cours  du  rouble  de  crédit  était 
différente  suivant  qu'elle  s'exprimait  par  raiJ])ort  à  l'or 
ou  à  l'argent.  L'agio  sur  l'or  dépendait  surtout  de  la 
balance  des  comptes  et  de  la  quantité  des  billets  en  cir- 
culation. Pour  la  détermination  de  l'agio  sur  l'argent,  un 
autre  facteur  s'ajoute:  la  dé))réciation  continuelle  du  métal 
blanc.  La  valeur  du  rouble  crédit  se  rapprochait  toujours 
plus  de  la  valeur  du  rouble  d'argent,  vu  que  le  rapport 
entre  les  deux  métaux  jjrécieux.  augmenta  toujours  en 
faveur  de  l'or.  Le  résultat  fut  qu'à  la  tin  de  1893, 
lorsque  ce  rap[»ort  devint  1 :  2(5.49,  le  cours  du  rouble 
crédit  devint  équivalent  au  cours  du  rouble  d'argent. 


Années  i) 


liapport  entre  la  valeur  Cours  du  rouble  de  cré(jit 

de  l'or  et  de  l'argent  En  copèques         En  copëqiies 

188.5                         1   :  19,41  ('..S                            7!» 

1891  1   :  '20,."y>  (57                           90 

1892  1  :  23,72  (>2                           94 
189.-}                          1   :  26.49  (i.")                           UK) 

Le  rouble  de  crédit  devint  donc  é(j[uivalent  à  sa  base 
métallique.  Mais  la  frappe  libre  d'artïent  existant  en  Russie 
et  une  baisse  d'argent  se  produisant  toujours  — ■  cette 
baisse  aurait  dû  influencer  le  cours  du  rouble  de  crédit 
—  également  en  rapport  avec  l'or.  Il  est  évident  (jue  la 
différence  de  cours  entre  l'argent  et  le  roulile  de  crédit 
sous  ces  conditions  tie  pouvait  pas  dépasser  le  coiit  de 
transport,    dassuiance.  de  fra|)pé.  etc.;    pour  éviter  ainsi 

»)  Kachkarieff      Circulation  monétaire. 
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la  dépréciation  des  routiles  de  crédit,  le  liouvernenient 
russe  décida  de  briser  le  dernier  lieu  qui  attachait  la 
la  circulation  fiduciaire  russe  à  sa  base  métallique  d'ar- 
sent.  Le  16  juillet  1893  la  frappe  libre  d'argent  fut 
abolie.  Ainsi  ]e  i-nulile  do  crédit  devint  une  unité  auto- 
nome; le  rouble  d"or  n'était  considéré  que  comme  une 
marcliandiso  sans  droit  d(^  circulation,  mais  le  rouble 
d'argent,  dont  personne  n'avait  besoin  sauf  pour  quelques 
payements  internationaux  en  Asie,  était  toujours  unité 
légale.  Avant  1898  il  ne  pouvait  pas  rester  en  circulation 
parce  que  le  rouble  de  crédit,  dont  la  dépréciation  était 
encore  plus  gi-ande  que  celle  de  l'argent,  le  chassait  de 
la  circulation,  selon  la  loi  de  Gresham.  La  frappe  libre 
de  l'argent  était  longtemps  restée  lettre  morte  parceque 
l)ersonne  ne  laissait  frapper  de  monnaie  d'argent  pour 
son  compte  aussi  longtemps  que  le  prix  d'argent  fut  assez 
élevé  et  que  le  cours  du  rouble  métallique  était  supérieur 
à  celui  du  roubh^  crédit,  ^lais  en  1893  les  choses  chan- 
gèrent conq)lètement.  iVvec  l'abolition  de  la  loi  Sherman 
aux  Etats  Unis  et  la  fermeture  de  la  monnaie  indienne 
à  l'argent,  ce  derniei*  perdit  les  deux  plus  grands  con-= 
sommateurs;  sa  demande  diminuait,  le  i)rix  d'argent 
baissait. 

Cours  d'argent  à  Londres.  ') 

Aiuiées  (en  J.  par  oz.  st  ) 

1891  48  3/4 

1892  43  3/4 
1893.  26  juin  ffermetHre  de  la  monnaie  indienne  f       3(5 
1893,  30  juiji  30  1/2 

Cette  baisse  eut  une  ré])ercussion  considérable  en 
Russie.  Il  devint  profitable  d'acheter  de  l'argent,  de  le 
faire  frapjier  en  roubles,  d'acheter  de  nouveau  de  l'ar- 
gent et  de  recommancer  l'opération.  En  réalité  au  prix 
d'argent  de  30  '/a  d.  d'or: 

1  rouble  d'argent  valait 19,063  d. 

en  ajoutant  le  droit  de  frappe  de  6,5  cop.  =  1,238  d. 
le  coût  d'un  rouble  d'argent  était  .         .     .     20,274  d. 


^)  Matériaux  de  la  Chancellerie  de  crédit. 
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En  même  temps,  même  en  prenent  le  coût  le  plus 
bas  du  rouble  crédit  à  savoir  5  ronbles  or  7,89  roubles 
de  crédit,  ce  dernier  valait  24,122  d.  En  échangeant  le 
rouble  d'argent  frappé  contre  un  rouble  de  crédit,  on 
réalisait  un  bénélice  de  24,122  d.  moins  20,274  d.  3.848  d. 
En  déduisant  môme  les  frais  de  transport,  d'assurance, 
j)erte  d'intérêts,  etc.,  les  frais  les  plus  élevés,  on  réalisait 
un  bénéfice  appréciable.  La  suspension  de  la  frappe  libre 
était  donc  nécessaire.  Ainsi  la  loi  sanctionna  une  situation 
qui  existait  déjà  de  facto  :  La  séparation  entre  la  circu- 
lation fiduciaire  et  sa  base  métallique  primordiale.  En 
réalité  on  pourrait  prouver  que  le  rouble  crédit  était 
depuis  longtemps  déjà  une  unité  indépendante.  La  meilleur 
I)reuve  en  est  que  sa  dépréciation  exprimée  en  copèques 
dor  ne  correspondait  point  à  la  dépréciation  du  métal 
d'argent  en  rappoi't  avec  l'or. 

Comparaison  entre  la  dépréciation  de  l'argent  et  du  rouble 
de  crédit  en  rapport  avec  Tor.  \) 

Prix  d'une  oz.  Dépréciation  ou       Cours  du      Dépréciation  ou 
st  d'argent  en  augmentation  du  rouble  de  cré-  augmentation  du 
Années        d.  d'or         prix  de  l'argent  dit  en  eop.  d'or  cours  du  rouble 
en  o/o  en  o/o 


1880 

52.21 

— 

64,37 



1881 

51,83 

—  0.7 

65,69 

+  2,0 

1882 

51,72 

-  0,2 

—  63,4 

—  3,5 

1883 

50.7o 

-  1,8 

—  61,82 

~  2,0 

1884 

50,63 

-  0,2 

—  63,42 

•  +  2.5 

1885 

48,48 

-  4,2 

-  63,34 

—  o;i 

1886 

45,34 

~  6,4 

—  60,66 

-  4,2 

1887 

44,61 

-  1,6 

—  55,68 

—  8,2 

1888 

42,71 

-  4,2 

—  59,45 

+  6,7 

1889 

42,64 

-  0,1 

—  65,88 

+  10,8 

1890 

47.71 

—  11.8 

—  72,57 

+  10,01 

1891 

44,93 

—  5,8 

—  66,76 

—  8,0 

1892 

39,58 

-  12,8 

—  63,05 

—  5.6 

1893 

35,33 

—  10,7 

—  65,27 

+  3,5 

1894 

28,80 

-  18,4 

—  67.02 

+  2,6 

Il  suffit  de  comparer  la  dépréciation  de  l'argent  et  les 
changements  du  cours  du  rouble-crédit  pour  concevoir  des 
doutes    sur  l'existence    d'un  lien    entre  ces  deux  valeurs. 


ij  Rapport  du  Ministre  des  Finances  à  l'Empereur  1896 
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Cette  absence  de  liaison  s'nccuMitiia  longtemps  avant  l'abo- 
lition de  la  frappe  libre.  Il  exista  naturellement  une  cer- 
taine analogie,  mais  cette  analogie  n'était  pas  complète, 
sauf  pour  certains  cas  exceptionnels,  comme,  par  exemple, 
celui  d'une  hausse  de  l'argent  en  1890  à  cause  de  la 
pronuUgation  de  la  loi  Sliermann  aux  Etats-Unis.  La  loi 
russe  de  1893  accentua  encore  cette  différence.  Ainsi 
rétalon  d'argent  devint  lettre  morte  en  Russie.  Il  fut 
aboli  en  premier  lieu  par  les  faits,  en  second  lieu  par  la 
loi.  Dès  lors  la  Russie  eut  ])Our  ainsi  dire  un  régime  mo- 
nétaire de  monométallisme-argent  boiteux.  Les  bimétallistes 
avaient  ainsi  complètement  tort  en  soutenant  l'opinion 
d'après  laquelle  l'introduction  d'un  nouvel  étalon  en 
Russie  rei)résenterait  une  violation  de  la  loi.  M.  de  Cvon 
appartient  aux  défenseurs  les  plus  acharnés  de  la  con- 
servation tle  l'ancien  étalon  en  Russie.  ^I.  de  Cyon  était 
connu  par  ses  ouvi-ages  ou  plutôt  par  ses  pamphlets,  di- 
rigés contre  tous  les  ministres  russes  des  tinances.  Il  com- 
battait avec  un  acharnement  égal  M.  Wychniegradsky  et 
M.  Witte.  Selon  lui  il  fallait  considérer  comme  fou  le 
ministre  français  ou  allemand  qui  aurait  voulu  priver  les 
écus  ou  les  thalers  de  leur  qualité  de  monnaie  légale  et 
étalon.  Quelques  années  plus  tard  personne  ne  considéra 
comme  fou  le  ministre  allemand  qui  ordonna  que  les 
thalers  perdraient  leur  caractère  de  monnaie  étalon  et 
n'auraient  })lus  leur  force  libératoire  que  pour  une  somme 
limitée.  En  France  également  on  s'achemine  vers  le  même 
but  en  diminuant  le  stock  des  écus  et  en  frappant  des 
monnaies  divisionnaires.  Du  reste  l'exemiile  cité  par  IVi. 
de  Cyon  était  fort  maladroitement  choisi,  car,  tandis  que 
les  deux  pays  cités  idus  haut  avaient  une  grande  circu- 
lation d'argent,  la  circulation  russe  ne  connaissait  plus 
l'argent  ni  l'or.  Les  billets  de  crédit  jouaient  le  rôle  de 
mesui'e  de  valeur  et  d'étalon;  quels  intérêts  auraient  pu 
être  atteints  par  la  démonétisation  de  l'argent  !  Il  eût  été 
naturellement    très    facile    d'introduire    l'argent    comme 
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éUlon.  ce  qui  aurait  amené,  peut-être,  une  certaine  hausse 
d\i  prix  (le  ce  métal  sur  le  marché  international.  Mais 
cette  hausse  n'eût  été  que  momentanée;  car  la  circulation 
russe  une  fois  saturée,  la  baisse  aurait  continué  et  les 
conséquences  pour  la  Russie  eussent  été  aussi  dangereuses 
que  celle  cVune  circulation  de  papier-monnaie.  La  meil- 
leure preuve  en  est  la  baisse  continuelle  de  l'argent 
jusqu'à  nos  jours!  Déjà  en  1894  et  1895,  le  cours  dû 
rouble-crédit  était  respectivement  de  111  et  de  140  cop. 
d'argent. 

Section  deuxième. 

Nécessité  d'adopter  l'étalon-or. 

La  Russie  étant  désireuse  d'abolir  une  fois  pour  toute 
la  circulation  de  papier  -  monnaie,  et  d'établir  une  circu- 
lation métallique,  l'étalon  or  était  le  seul  qu'il  convenait 
d'adopter.  Dans  la  section  précédente,  nous  avons  vu  que 
l'argent  avait  cessé  d'être  la  base  de  la  circulation  et 
que  son  adoption  comme  étalon  n'aurait  point  changé  la 
situation  déjoréciée  du  système  monétaire  russe.  Mais  l'o- 
pinion publique  russe  et  celle  de  ses  législateurs  n'en 
étaient  pas  encore  convaincues.  Le  Conseil  d'Etat  était 
hostile  à  la  circulation  d'or  et  tenait  encore  à  garder  la 
circulation  du  papier.  Cela  peut  s'expliquei-  peut-être  par 
la  force  de  l'habitude:  pendant  des  dizaines  d'années 
la  Russie  n'avait  pas  connu  d'autre  monnaie  que  les 
billets.  En  outre  on  se  rappelait  l'échec  de  tous  les  essais 
d'introduction  de  la  circulation  métallique,  et  l'on  se 
déiiait  de  tout  projet  de  réforme.  Il  est  vrai  qu'il  n'est 
pas  facile  d'habituer  un  peuple  ne  possédant  qu'une  faible 
culture  à  une  nouvelle  monnaie.  Mais  les  gens  instruits 
même,  théoriciens  et  practiciens,  s'opposaient  à  une  ré- 
forme et  défendaient  le  système  de  la  circulation  du  pa- 
pier. Comme  c'est  le  cas  encore  aujourd'hui  dans  les  pays 
de  l'Amérique  du  Sud,  avec  leur  circulation  dépréciée, 
les  partisans  de  cette  circulation  soutenaient  que  l'état  de 
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thoses  existant  favorise  1  exportation  en  accordant  aux 
producteurs  nationaux  une  prime,  ce  qui  favorise  9  son 
tour  le  développement  de  ragriculture  et  de  lindustrie. 
Mais  ils  n'avaient  raison  qu'en  partie.  Ils  oubliaient  que 
finalement  les  prix  sur  le  marché  national  deviennent 
égaux  aux  prix  sur  le  marché  international;  cett«  évo- 
lution n'est  que  très  lente,  mais  la  prime  d'exportation 
ne  dure  pas  toujours. 

En  outre,  ils  oubliaient  que  ce  n'est  qu'une  classe 
limitée  qui  jouit  de  cette  prime:  les  fabricants,  les  ex- 
portateurs, les  banquiers  sont  les  seuls  qui  profitent  d'un 
étalon  déprécié.  Un  avantage  momentané  et  limité  ne  peut 
justifier  la  conservation  d'une  circulation,  dont  il  est  oiseux 
d'énumérer  tous  les  défauts.  Nous  avons  déjà  vu  et  nous 
aurons  encore  l'occasion  de  parler  de  ces  défauts,  du 
manque  d'une  mesure  fixe  de  valeur  par  exemple,  qui 
rend  aléatoire  toute  la  vie  commerciale  par  un  simple 
virement  du  cours  du  change  et  qui  peut  ruiner  les  uns 
et  enrichir  les  autres  et  produire  un  manque  de  sécurité 
qui  pèse  lourdement  sur  la  vie  économi(iue  de  tout  le  pays. 

Nous  avons  déjà  parlé  dans  W  ])réface  des  avantages 
de  l'étalon  or,  métal  qui  par  ses  qualités  physiques  et 
chimiques  semble  être  |)rédestiné  à  jouer  le  rôle  d'une 
mesure  stable  de  la  valeur  dans  les  échanges  nationaux 
et  internationaux,  l'or  étant  marchandise  internationale, 
partout  désirée  et  partout  acceptée. 

Pour  se  convaincre  de  la  supériorité  de  l'étalon  or. 
]1  suffirait,  sans  entrer  dans  une  discussion  théorique,  de 
comparer  la  'situation  économique  des  Etats  qui  ont  un 
étalon  déprécié  d'argent  (m  de  papier  avec  celle  des  Etats 
qui  ont  adopté  l'étalon-or.  Dans  un  espace  de  temps  res- 
treint, la  plupart  des  Etats  civilisées  ont  ado|)té  ce  der- 
nier. L'argent  discrédité  fut  chassé  de  leurs  monnaies  et 
dut  céder  la  fonction  de  monnaie  légale  nationale  et 
internationale  à  l'or;  T Angleterre  est  le  premier  pays  qui, 
influencé    [)ar  des  considérations    plutôt  d'ordre    pratique 
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que  théorique  —  adopta  l'or  comme  étalon,  en  1816,  et 
un  demi-siècle  plus  tard,  les  Etats  Scandinaves.  l'empire 
allemand,  les  Pays-Bas,  les  Etats  Unis  suivirent  son 
exemple.  Les  piiys  de  l'Union  latine  (^t  sui'tout  la  France  — 
malgré  leur  bimétallisme  bolteu.K  légal,  se  ti'ouvent  de  fado 
au  régime  du  monométallisme-or.  L"étalon-or  poursuit  sa 
marche  triomphale  de  pays  en  pays.  Partout  où  il  entre, 
on  commence  par  le  combattre  et  on  Unit  par  l'adopter. 
Par  contre  aucun  des  i)ays  civilisées  n'adopte  plus  l'étalon 
argent  vu  la  dépréciation  de  ce  métal.  Pour  la  Russie 
une  pareille  (^x|)érience  serait  dangereuse.  Quoique  depuis 
l'établissement  du  coui'S  forcé  et  surtout  depuis  les  fortes 
émissions  des  billets  de  crédit  pour  couvrir  les  frais  de 
guerre  avec  la  Turquif\  le  numéraire  métalli(iue  a  com- 
plètement disparu  de  la  circulation,  le  changement  inter- 
venu dans  le  système  monétaire  des  autres  pays  ne 
pouvait  rester  sans  conséquence  pour  cet  Etat.  La 
Russie,  malgré  son  immense  territoire  et  ses  grandes 
richesses  ne  j)ouvait  se  suftii'e,  sans  pratiquer  des  échanges 
avec  les  auti'es  pays.  Ses  relations  internationales  et  com- 
merciales devenaient  au  contraire  toujours  plus  étroites. 
Elle  était  un  des  premiers  pays  fournisseurs  du  blé  de 
TEurope  centrale.  Tîindis  que  FAugleterre,  la  France  et 
la  Belgique  consomment  le  blé  américain,  1" Allemagne,  la 
Hollande.  l'Italie  et  la  Suisse  s(mt  les  clients  de  la  Russie. 
Ceci  s"ex|jlique  par  le  fait  (|ue  ces  derniers  pays  consom- 
ment surtout  le  seigle,  et  (|uant  à  la  productitui  du  seigle 
la  Russi(î  occu))e  toujours  le  ))remier  rang.  L'Amérique 
ne  pouvait  rivaliser  avec  la  Russie  sur  le  marché  du 
seigle  et  de  l'avoine,  tout  en  l'ayant  supplantée  sur  le 
marché  du  froment  et  du  maïs.  Par  contre  l'étranger  paye 
la  Russie  au  moyen  d'importations  de  produits  industriels. 

En  million.s  (ie  rouhles 
Aimées       L'exporlatioii  russe,  dont  en  blé       L'iuiportatiou  russe  ') 
1877~18(i()  ÔG5  .^8^  52-5 

1887—18%  664  HBS  457 

*}  Fajans.    op.  cité. 
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Ainsi  la  Russie  devint  un  membre  important  du 
commerce  international.  En  cette  qualité  elle  dépendait 
des  systèmes  monétaires  étrangers,  et  elle  devait  inces- 
samment rester  en  rapport  evec  le  métal  qui  représentait 
le  moyen  d'échange  et  de  payement  par  excellence  sur  le 
marché  international:  l'or  seul  était  ce  moyen.  Sous  le 
régime  de  la  circulation  dépréciée,  les  exportateurs  russes. 
—  en  Russie  chaque  paysan  Tétait.  —  étaient  dans  une 
position  très  peu  favorable.  Comme  il  est  d'habitude  dans 
les  rapports  entre  deux  pays,  dont  un  jK)Ssédait  l'étalon 
stable,  l'antre  l'étalon  déprécié,  les  payements  seffectuant 
en  monnaie-métallique  ou  en  monnaie  de  papier  —  la 
situation  du  commerçant  russe  était  également  défavorabe. 
Le  commerçant  anglais,  français  ou  allemand  exportateur 
pouvait  calculer  ce  qu'il  recevrait  en  payement  ou  ce  quil 
aurait  à  payer:  les  payements  se  faisaient  dans  sa  mon- 
naie nationale  ou  en  or.  Le  commerçant  russe  par  contre) 
recevant  des  francs,  des  lires,  des  marks,  ne  savait  jamais 
combien  vaudra  en  roubles  la  somme  reçue;  comme  pos- 
sesseur d'une  traite  il  ne  savait  pas  combien  elle  vaudrait 
à  l'échéance,  comme  débiteur  d'une  lettre  de  change  il  ne 
pouvait  calculer  ce  qu'il  aurait  à  i)ayer.  Il  lui  fallait 
s'assurer  contre  les  risques  d'une  perte  ou  en  augmentant 
tous  les  prix  du  montant  de  la  prime  d'assurance,  ou 
par  un  achat  ou  une  vente  à  terme  des  moyens  de  paye- 
ment. 

Les  circonstances  restaient  les  mêmes  si  la  Russie 
gardait  la  circulation  dépréciée  de  papier  ou  adoptait  la 
circulation  encore  plus  dépréciée  d'argent.  Encore  lorsque 
lAllemagne  avait  une  circulation  dargent  on  pouvait 
payer  en  argent  aussi,  mais,  quand  ce  pays  eut  suivi 
l'exemple  de  l'Angleterre,  il  devint  impossible  pour  la 
Russie  d'adoptei'  l'étalon  d'argent  de  facto  en  le  gardant 
de  jure. 

Witte  dans  son  rapport  sur  le  budget  de  rEinpire 
de  1898  dit: 
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j, La  baisse  du  prix  de  largent,  l'adoption  par  dif- 
férents pays  de  létaloii-or.  la  suSi»ension  de  la  frappe 
libre  de  l'argent  dans  Ic'^  autres  P^tats  —  tous  ces  événe- 
ments d"une  imjtortance  universelle  durent  j^rovoquer  le 
gouvernement  à  limiter  le  rôle  de  l'argent  dans  notre 
système  monétaire." 

Ainsi  depuis  le  premier  janvier  1877  déjà,  les  droits 
de  douane  étaient  payables  en  or.  La  demande  de  métal 
jaune  devait  augmenter  dans  une  forte  mesure,  comme 
le  prouvent  les  chiffres  qui  suivent  : 

Revenus  des  douanes  russes,  m 


Aiiuées 

Eu 

iiiill 

ions  (le  rouble; 

1877—1881 

25i> 

1882—1886 

;!i,s 

1887—1891 

382 

1892—1896 

512 

Ainsi  la  demande  d'or  s'est  accrue  annuellement 
d  une  centaine  de  millions  de  roubles.  Et  les  importateurs 
russes  se  virent  contraints  d'acheter  des  grands  stocks  dor 
à  l'étranger  pour  le  payement  de  ces  droits. 

En  outre,  depuis  1883  le  service  de  la  dette  étrtin- 
gére  s'effectua  exclusi\ement  en  or  même  i)Our  les  dettes 
contractées  en  argent.  La  Russie  y  était  i)Oussée  i)ar  les 
circonstances.  Elle  avait  besoin  de  capitaux  étrangers 
pour  la  construction  de  ses  chemins  de  fer,  pour  le  déve- 
loppement de  son  industrie;  mais  personne  n'aurait  lui 
accordé  un  i)i-ét  payable  en  argent.  Nolens  volens  la 
Russie  devait  accepter  la  condition  de  payer  en  or  sa 
dette  extérieure  malgré  la  difliculté  et  le  danger  qui  en 
résultaient  pour  son  budget.  Enfin  le  fonds  d'échange 
pour  les  billets  fut  augmenté  exclusivement  par  des  verse- 
ments en  or  et  la  petite  quantité  d'argent  en  fut  retirée 
—  de  façon  que  ilepuis  1895  le  fonds  ne  consistait 
que  de  l'or. 


*)  Bulletin  de  slalislique  russe. 
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Argent  dans  !e  fonds  d  échange.  ') 

Années  En  millions  de  roubles 
1860  ;i5 

1863  23 

1869  10 

1880  Lit 

1895  — 

Ainsi  nous  voyons  (|ue  Witte  avait  raison  en  (lisant 
que  Targent  a  déjà  joué  son  rôle  comme  métal  étalon  en 
Russie.  En  gardant  létahm  argent,  la  Russie  n'aurait 
atteint  ni  la  stabilité  de  son  unité  monétaire,  ni  une 
utilisation  [)lus  laciie  du  ([-('dit  étranger.  De  grandes 
sommes  réservées  à  raiMjuiNition  d'un  stock  d'argent  auraient 
constitué  un  emploi  iiiiiiroductif.  Jamais  la  Russie  ne 
pourrait  étaldir  un  système  liiiiiétaJiique  sans  la  couclusion 
d'une  convention  internationale;  et  en  adoptant  comme 
seul  grand  état  l'argent  connue  étalon  monétaire  elle 
aurait  un  système  monétaire  encore  plus  déprécié  (ju'au- 
trefois.  En  déiinitive.  ayant  résolu  de  remplacer  sa  cir- 
culation de  papier  jiar  une  circulation  métalli([ue.  elle 
devait  se  décider  pour  l'or. 

La  circulation  d'or  était  somme  toute  la  plus  natu- 
relle pour  la  Russie  vu  sa  situation  de  grand  producteur 
d'or.  Les  bimétallistes  .soutenaient  cjue  les  Etats-Unis  ne 
pouvaient  |)as  démonétiser  l'argent  vu  leur  rôle  de  grand 
producteur  de  ce  métal.  Si  la  production  par  un  pays 
d'un  métal  i)récieux  doit  décider  l'étalon  que  ce  pays 
doit  adopter,  la  Russie  est  le  pays  de  circulation  d'or 
I)ar  excellence.  Les  chiffres  de  la  [iroduction  d'or  en  Russie 
le  |)rouveraient. 

Production  dor  de  la  Russie.  -) 


Années 

En 

inilliers  de  kjr. 

Années 

En 

milliers  de  kg. 

1861- (i5 

120,3 

1881—85 

177.4 

1866—70 

150,9 

188(î— 90 

180.1 

1870—71 

176.5 

1891—95 

210,1 

1876—80 

200 

189(; 

37,2 

M  llappoi'ls  de  la  Bautiue  d'Etal. 
2)  Journal  du  Ministère  des  Finances. 
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Ainsi  la  Russie  produit  un  sixiènie  de  la  production 
mondiale  de  lor;  quant  à  Fargent  elle  en  [troduisait  l'479 
de  la  production  mondiale.  Pour  181)5  cette  production 
était  de  31,000  kilogrammes. 

Nous  basant  sur  toutes  ces  données  nous  pouvons 
conclure  que  l'or  était  le  seul  étalon  le  jdus  favorable 
pour  la  Russie.  Il  s'agissait  maintenant  du  choix  des 
moyens  propres  à  effectuer  cette  adoption:  de  ia  technique 
de  la  réforme,  pour  ainsi  dire. 

Ce  sera  l'objet  des  prochains  chapitres. 

CHAPITRE  CINQUIEME. 

L'Accumulation  el  la  répartition  du  stock  d  or 

Section  première. 

L'accumulation  du  stock  d'or. 

La  balance  des  comptes  favorable  a  contribué  pendant 
les  années  du  ministère  de  W^chniegradsky  et  de  Witte 
à  laugmentation  de  l'importation  de  l'or.  L'état  favorable 
des  finances  a  donné  au  gouvernement  les  moyens  d'ac- 
cumuler cet  or  et  d'en  former  un  stock,  qui  atteignit 
lors  de  la  réforme  monétaire  la  somme  de  plus  d'un 
milliard  de  roubles. 

A  quelles  sources  le  gouvernement  puise  - 1  -  il  et 
comment  l'or  s'est-il  réparti  entre  les  différentes  caisses 
et  institutions  de  TEtat'.-' 

Nous  passerons  ces  sources  en  revue.  Ce  sont  :  les 
sommes  provenant  des  revenus  des  douanes  perçus  en  or, 
l'or  provenant  des  achats  par  le  gouvernement  de  la 
production  nationale  et  enfin  l'or  acheté  et  emprunté  à 
Pétranger. 

Comme  nous  l'avons  déjà  mentionné  en  étudiant  la 
question  de  l'étalon  dor.  les  droits  de  douane  furent 
payé  depuis  1877  en  oi*.     Il    ne   s'agissait  pas  seulement 
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de  l'or  en  espèces  et  en  barres,  mais  aussi  des  billets  de 
banque  étrangers  remboursables  en  or,  d'obligations  d'or 
russes  sorties  au  tirage  pour  êtr(;  amoi-ties,  de  coupons 
dor  russe  nnyant  à  courir  (pic  six  mois  au  [dus.  De 
cette  fa(:on  le  gouvernement  [taynit  ses  dettes  sans  envois 
d"or  et  sans  (bnnander  l^ppui  de  >es  ban(piiers  i\  létranger. 

Les  roubles  d'argvut  ne  lurent  admis  (|U('  jusqu'à 
concui'rence  d'une  demi-impériale  (5  roubles);  mais  lors- 
que les  marchands  tirant  protit  du  dioit  d(^  la  frappe 
libre  et  voulant  jouir  de  la  différence  du  prix  de  l'argent 
et  de  For,  envoyaient  les  marchandises  en  petites  quan- 
tités, pour  pouvoir  acquitter  les  droits  de  douane  en  ar- 
gent, le  gouvernement  ordonna  qu'à  partir  de  l'année  1889 
les  roubles  d'argent  ne  seraient  plus  acceptés  à  leur  va- 
leur nominale,  mais  au  courii  du  joui*  de  l'argent.  La 
frappe  libre  d'argent  altolie  en  lK9o,  les  payements  des 
droits  de  douane  en  argent  ont  cessé  tout  seuls. 

De  ce  chef  le  gouvernement  perçut  les  sommes  sui- 
vantes : 

Paiements  des  droits  de  douane.  ') 

Eu  ijiillious  de  l'uiibles 


Auiiées 

iVIoujiaie 
d'or 

Titres 

Coupou.s 

Billets  de  liaiique 
étraiioers 

Total 

1877-1881 

129 

1:5 

lo;{ 

14 

259 

1882—1886 

107 

18 

172 

20 

319 

1887—1891 

144 

10 

139 

89 

382 

1892—1896 

271 

S 

110 

122 

512 

1877-1896 

651 

49 

52o 

245 

1472 

En  dehors  de  ces  revenus  que  le  fisc  percevait  ré- 
gulièrement sans  aucun  effort  de  sa  part,  le  gouvernement 
russe  procédait  à  des  aciiats  d'oi-  les  uns  h  l'intérieur,  les 
autres  à  l'étranger. 

11  s'agissait  ))our  le  premier  cas  de  la  [)roduction 
nationale.  Le  gouvernement  [tosséduit  le  droit  d'acheter 
tout  lor  pi'oduit  en  Kussie.  Les  mineurs  devaient  le  livrer 
aux  laboratoires  du  gouvei'nement   à   Irkoutsk.  Tomsk   et 


■j  Bulleliii  de  stall-liiiiif  russe. 
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Ekaterinbourg.  On  y  pesait  lor.  on  1  affinait  et  on  le 
fondait  en  barres  au  titre  moyen  rie  0,910  en  présence 
du  mineur.  Après  prélèvement  d'un  impôt  eu  nature  de 
i^  à  15  %  suivant  la  jjroductivité  du  district,  on  inscri- 
vait le  reste  de  l'or  a  l'avoir  du  producteur  au  titre  de 
3.67308458  cop.  par  zolotnik  d'or  tin  (14104.68313559 
roubles  par  poud).  on  y  déduisait  cependant  le  coût  du 
transport  de  l'or  dehi  mine  au  laboratoire  et  de  là  à  la  Mon- 
naie de  St.  Petersbourg.  aiosi  que  la  taxe  pour  l'affinage  et 
la  frappe.  Le  jjrix  de  14104.68818559  roubles  représente 
le  titre  légale  correspondant  à  la  frappe  d'une  impériale 
de  10  roubles,  contenant  261,36  doli  d'or  pur.  Ainsi  un 
kilo  d'or  fin  était  acheté  par  l'Etat  russe  aux  prix  de 
861,065  roubles.  C'était  un  peu  plus  que  les  3444.44  francs, 
que  paye  la  Monnaie  de  Paris.  Par  contre  l'Etat  russe 
percevait  un  droit  très  élevé  pour  la  frappe,  de  136 
roubles  par  poud.  ce  qui  fait  presque  32.50  francs  par 
un  kilo,  donc  une  différence  sensible  avec  le  droit  de 
?,44  francs  perçu  par  la  Monnaie  de  Pans,  En  définitive, 
la  Monnaie  russe  paye  l'or  moins  cher  que  les  autres 
Monnaies  européennes.  L'Etat  gagne  encore  sur  le  prix 
de  transport,  d'affinage  et  de  fonte,  et  c'est  le  producteur 
qui  paye  les  frais,  ce  qui  fit,  ((ue  l'esprit  d'entreprise 
manqua  et  qu'on  j)référait  d'exporter  l'or  produit  en 
contrebande  en  Chine  au  lieu  de  le  délivrer  à  l'Etat. 

Néanmoins  la  Russie  était  toujours  un  grand  pro- 
ducteur d'or.  A  l'époque  de  sa  réforme  monétaire  sa 
production  représentait  1/6  de  la  production  mondiale. 
Son  seul  défaut  résidt^  dans  la  grande  quantité  d'or  de 
lavage  (99  %),  qui  sé])uise  [dus  vite  que  For  des  mines. 
Jusque  vers  1892  la  Russie  occupait  le  troisième  rang 
après  les  Etats-LTiiis  et  l'Australie,  plus  tard  elle  occupa 
le  quatrième  rang.  Ja  production  du  Transvaal  ayant 
augmeiit(''.  Quant  aux  conditions  de  la  pioduction.  l'or 
des  mines  srxtrait  suilout  dans  l'Oural.  On  en  extrait 
i;»0  à  185  pouds  par  an,  En  Sibérie  la  quantité  de  Tor 
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(le  mine  produite  n'était  i[ne  de  2(1  i»oud.s.  La  Sibérie 
livre  surtout  de  l'or  de  lavage.  La  production  date  depuis 
1820.  Elle  a  commencé  en  Sibérie  occidentale,  et  a  atteint 
au  eouraiit  du  siècle  le  Pacifique.  En  étudiant  Ihistoire 
de  Tindustrie  minière  de  Tor  en  Paissio.  on  voit  que 
partout  la  productivité  des  mine.s  nouvellement  décou- 
vertes est  d"abord  très  grande  pour  diminuer  ensuite. 
La  cause  en  est  que  l'on  travaille  très  peu  économiquement. 
On  ne  cberclie  qu'à  réaliser  de  très  g^ros  bénéfices  mo- 
mentanés; on  n'exploite  (|ue  le  sable  le  plus  riche  en  or 
en  travaillant  d'après  d'anciennes  méthodes  et  avec  des 
machines  vieilles  qui  ne  peuvent  extraire  qu'une  partie 
du  métal.  Aussitôt  que  les  couches  riches  sont  épuisées. 
on  abandonne  le  district,  par  crainte  de  faire  de  troi» 
grandes  dépenses  et  l'on  cherche  d'autres  endroits  aui'i- 
fères.  Aussi  une  partie  seulement  des  mines  découverte^? 
étaient  exploitées.  Ainsi  en  1894  dans  le  district  de  Tomsk 
on  comptait  2103  mines  découvertes,  à  côté  de  670  mines 
exploitées.  Cependant  grâce  à  la  découverte  des  nouvelles 
mines,  la  jiroduction  totale  augmentait  toujours. 

Production  d'or  russe.  ') 

Années  Pouds  d'or  fin  Valeur  en  millions  de  roubles 

1881  1908  40 

1882  1878  40 

1883  1848  39 

1884  1879  40 

1885  1718  36 

1886  1720  86 

1887  1898  40 

1888  1922  41 

1889  2023  43 

1890  2156  46 

1891  2122  45 

1892  2318  49 

1893  2423  51 

1894  2310  49 

1895  2654  56 

1896  1978  42 

1897  2135  45 

La  production  d'or    en    Sibérie    n'avait    pas    encore 
atteint  les  limites   de  la   possibilité.  Le   système   intensif 
^)  KacharieJ^.    op.  cite. 
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(Ir  cette  iiidiistfic  a  tMiti'Hvr  son  (l<'>v«'I(»|>|>eiii»Mit.  IjO  inaïKjue 
de  moyens  de  coinniiinicMtion  rend  le  transport  des  outils 
et  des  vivres  très  tlifticile  et  rendiéi-it  la  main  d'œuvre. 
Un  ouvrier  y  étiiit  jtayé  (|uelquetois  1800  roubles  par 
an.  Les  mines  dans  les  steppes,  situées  dans  les  rayons 
riches  en  1)1(\  et  où  les  vivres  peuvent  être  obtenues  à 
bon  com|)te.  sont  les  mieux  située^.  E)i  Sibérie  orientale 
par  contre,  les  conditions  sont  beaucoup  moins  favorables. 
Tandis  (|ue  dans  les  stepi>es  Tentreprise  était  rentable 
avec  une  j)rodu(tion  mensuelle  de  22  zolotniks  par  ou- 
vrier, ici  les  frais  élevi's  exigent  une  prodnctiim  (juadruple 
comme  minimum.  En  outre  la  main  d'œuvre  qui  consent 
à  travailler  dans  ces  conditions,  se  recrute  dans  les  cou- 
ches les  plus  basses  de  la  société,  difficilement  maniable. 
Le  remplacement  des  ouvriers  ])ar  des  outils  et  des  ina- 
chines  fut  longtemps  entravé  [»ar  le  droit  de  douane, 
s'élevant  à  14(h'oj).  jutr  poud  sur  les  machines  éti'angères. 
Enfin  la  législation,  (|ue  nous  avon>'  examinée,  créée 
par  le  gouvernement  qui  voulait  coûte  que  coûte  s'em- 
l»arer  de  tout  lor  extrait,  était  peu  favorable  à  l'industrie 
de  l'or.  Kous  avons  déjà  vu  que  le  gouvernement  avait 
le  monopolo  d'aciiat.  En  outre,  c'est  lui  qui  accordait 
Tautorisation  de  l'exploitation  par  un  ju-océdé  long  et 
ennuyeux.  Il  contrôlait  rigoureusement  la  production  pour 
empêcher  la  contrebande  à  Tétranger.  Mais  celle-ci  ne 
pouvait  néanmoins  être  entravée  complètement  et  la  liberté 
de  la  jtroduction  souffrit  par  ce  fait.  Enfin  le  prix  payé 
par  le  gouvernement  iM»ur  l'or  était  ti'O])  peu  considérable. 
On  ne  payait  pas  au  comptant  mais  en  assignations  sur 
la  Monnaie  de  St  -  Pétersbourg,  payables  seulement  dans 
six  mois.  Ce  prix  laissait  une  trop  grande  marge  de  bé- 
néfices en  cas  de  contrebande,  huiuelle  s'effectuait  surtout 
par  la  frontière  chinoise,  trop  étendue  pour  être  bien 
gai'dée.  C'étaient  les  prosj)ecteurs  eux-mêmes  (jui  s'en 
occupaient.  D'auti-e  j)art  ils  i-endaient  d'appréciables  ser- 
vices   à   rindustrie    en    découvrant    de    nouvelles  mines. 
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Ainsi  des  [)ros|)ecteui's  non  autorisés  ont  découvert  en 
1895  les  mines  très  riches  de  Witinie  et  les  ont  vendues 
à  des  industriels  pour  un  prix  risible.  craignant  d'être 
punis  par  le  gouvernement.  D'autre  part  ces  mêmes  pros- 
pecteurs constituaient  1  "élément  dangereux  des  voleurs  et 
brigands,  qui  en  bandes  de  cent,  pillaient  les  mines,  em- 
portaient Tor  et  lexpédiaient  en  Chine,  d'où  on  l'em- 
barquait à  destination  des  ports  européens.  Le  gouver- 
nement estimait  cette  contrebande  chinoise  de  450  à  550 
pouds  annuellement.  iVinsi  un  quart  de  la  production 
annuelle  était  perdu  pour  le  Trésor. 

Aussi  longtemps  que  de  nouvelles  mines  étaient  con- 
tinuellement découvertes,  la  question  du  petit  rendement, 
causé,  par  les  cii-constances  mentionnées,  n'était  pas  grave. 
Mais  après  la  découverte  des  mines  ousouriennes.  on 
atteignit  l'Océan  Pacifique  et  l'industrie  de  l'or  arriva 
à  sa  limite  orientale.  Le  i-endement  diminuait  toujours 
durant  la  période  pendant  laipiello  la  réforme  monétaire 
devait  être  amenée  à  bonne  fin  et  lorsqu'il  importait 
d'augmenter  toujours  le  stock  d'or  existant. 

Pour  favoriser  l'industrie,  le  gouvernement  résolut 
de  diminuer  ses  charges— résolutions  qui  ne  fut  réalisée 
qu'après  la  réforme  monétaire.  Depuis  1901.  15%  de  la 
production  totale  seulement  sont  perçus  par  le  gouverne- 
ment. Alors  seulement  on  comprit,  que  la  défense  du 
commerce  libre  de  l'or  favorise  la  contrebande,  en  ren- 
dant impossible  la  vente  à  l'intérieur,  sauf  au  gouverne- 
ment qui  payait  des  prix  trop  j)eu  avantageux.  Depuis 
1902  le  commei'ce  d'or  est  libre.  Le  gouvernement  tâche 
de  devenir  propriétaire  de  la  production,  non  ])ar  des 
mesures  pénales,  mais  en  faisant  aux  producteurs  des  condi- 
tions plus  favorables.  Ainsi  quatre  nouveaux  laboratoires 
furent  ouverts  à  Blagowiechtchensk,  Nicolaiewsk.  Kras- 
noiarsk  et  Bodaïbo.  Le  coiit  du  transport  fut  aussi  di- 
minué et  le  gouvernement  paye  le  transport  à  la  capitale. 
Aussi  la  production  atteignait-elle    déjà  en  1904    2668,5 
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jKmds  d'(»i'  tin  livrés  ;iux  hiboratoiros;  mais  jioiir  favori- 
ser la  réforiiic  monétaire,  cette  me>iure  fut  pri.'ie  trop 
tard.  Une  autre  mesure  avait  ét(''  ])lus  efficace:  uous 
avons  indiqué  (iii'auti'efois  les  lai  (Oratoires,  payaient  Tor 
livré  en  assignati(ms.  rend>oursal»los  en  or  monnayé  — 
dans  six  mois,  en  barres  --  dans  cinq  mois.  Ces  assi- 
l^nations  ne  produisaient  pas  d'intérêt,  vu  que  le  transport 
de  la  Sibérie  en  Russie  eui"0|)éenne  dure  ti'ès  longtemps 
et  qu'il  est  coûteux,  car  il  nécessite  une  escorte  millitaire. 
Fa\  1893  seulement  la  Banque  d'Ktat  fut  autorisée  à  es- 
compter ces  assiffuations.  qui  jusqu'alors  ne  pouvaient 
être  utilisées  (|ue  jtour  un  plarement  productif:  les  doua- 
nes les  acceptaient  en  i)ayem(Mit  des  droits  à  leur  valeur 
nominale,  j^a  RaïKpie  tout  d'abord  les  escomptait  au  taux 
de  i')'\,ti.  |)uis  au  taux  de  2^*0,  enfin  sans  aucune  déduc- 
tion. Ainsi  la  Russie  a  ado])té  le  procédé  des  autres 
banques  d'émission,  qui  achètent  l'or  au  com]»tant.  C'était 
un  excellent  procédé"  tant  au  ]>oint  de  vue  de  la  politique 
monétaii'e  que  de  rencourairemeut  à  donner  à  la  jii'oduc- 
tion.  La  lianque  augmenta  ses  disponibilités  d'oi-,  le  pro- 
ducteui'  i)ouvait  couvrir  ses  frais  en  recevant  de  la 
Banque  des  billets  au  cours  du  jour  de  l'impériale.  Les 
billets  (pie  la  Ban((ue  utilisa  |)our  ses  achats  appartenait 
en  partie  au  Trésor  et  représentaient  ainsi  les  excédents 
des  recettes  budgétaires,  en  })artie  à  la  Banque  elle-même, 
pi'ovenant  fies  bénéfices  réalisés  par  elle,  et  appartenant 
en  dernier  lieu  aussi  à  l'Ktat.  11  fut  })rocédé  temporaire- 
ment à  des  émissions  spéciales  destinées  à  l'achat  d'or. 
Partant  du  point  de  vue  de  la  politique  monétaire,  on  ne 
peut  s'opposeï-  à  des  émissions  ))areilles.  ^lais  une  con- 
sécpience  funeste  résultait  d'une  sendilable  immobilisation 
des  moyens  de  la  Banque,  funeste  surtout  pour  le  com- 
merce, l'industrie  et  l'agriculture  qui  souffraient  de  cette 
polititpie  se  révélant  dans  une  diminution  des  crédits  qui 
leur  furent  accordés.  Les  billets  ])ayés  ])our  les  assignations 
restaient  pour  la  plupart  en  Sibérie;  par  suite  des  mau- 


1888 

325 

1889 

289 

1890 

237 

1891 

222 

1892 

165 
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vais  moyens  de  communication  et  du  petit  développement 
dés  banques,  ils  n'affluaient  pas  dans  les  caisses  d'Epargnes 
ni  ilans  les  Itanipu^s.  et  ne  rentraient  pas  non  plus  dans 
les  caisses  de  la  Banque  d'Etat;  quant  à  l'or  acheté  avec 
ces  billets  i)ar  la  BaïKjue.  il  n'avait  i)as  cours  légale,  et 
la  Banque,  ne  voulant  pas  procéder  à  de  nouvelles  émis- 
sions, devait  limiter  ses  opérations  commerciales,  celle 
de  l'escompte  surtout,  ("était  le  cas  entre  1888  et  1892 
par  exemple. 

Opérations  commerciales  de  la  Banque  d'Etat.  1888  à  1892. 'j 

Eli  uiilliiius  de  ruuble.s 

Années       Ë-scoinplc     Avances  sur       Avances  à  ragricullure      Total 

titres  et  à  l'industrie 

4.';  20  .388 

53  l'.t  ?M 

■    47  l.s  .302 

50  18  290 

49  ]H  2.32 

Ainsi  la  circulation  mancjuait  de  moyens  de  payement 
et  en  1891  par  exemple,  lors  de  la  mauvaise  récolte,  le 
gouvernement  ayant  grand  besoin  de  moyens  de  payements 
pour  les  achats  de  blé.  il  fallut  recourir  à  deux  nouvelles 
émissions  de    75  millions   de  roubles    de    crédit  chacune. 

L'énumération  des  mesures  devant  augmenter  la  pro- 
duction de  l'or  serait  inconq)lète.  si  l'on  ne  mentionnait 
pas  certains  cliangements,  tendant  ^^urtout  à  dimijiuer  la 
mauvaise  influence  dune  série  de  di>i|>ositions  mnlheureuses 
qui  avaient  autrefois  ontrnv»'  le  progrès  de  Tindustrie 
en  question.  Ainsi  !•--<  lr;iis  de  tr.ip|ie  furent  diiiiiiuiés  de 
IrJli  ;i  42.31")  roubles  j);ii-  jujud  d  or  tin.  ce  qui  diminua 
sensiblement  les  frnis  payes  par  les  jtrodiicteurN.  Pour 
répandre  davantage  les  po'fectioujiements  api»ortés  à  lou- 
tillage  des  mines,  on  abolit  en  1893  et  j)Our  une  durée 
de  dix  ans,  les  droits  de  douanes  sur  les  macliines  et 
outils  nécessaires.  Enfin  on  permit  à  toutes  les  banques 
privées  de  la  Sibérie  et    de  l'Oural  (le  laire  de^  avances 

'  I  l»appoft,s  de  la  liaiuiue  d'Etat. 
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«ur  l"oi'  de  lavage,  de  telle  sorte  qu'on  ne  força  plus  les 
prospecteurs  non  autorisés  à  faire  de  la  contrebande  .à 
Vétranger;  on  leur  permit  de  prendre  des  avances  par 
des  interniédiaires,  sans  orsiiulre  la  responsabilité  pénale 
qu'ils  encouraient  en  se  j)i'ésentant  aux  laboratoir^'s  d'Etats. 

Le  résultat  fut  que  la  [u-oduction  intérieure  livrait 
au  stock  métallique  une  auii;u»entation  d  une  cinquantaine 
de  millions  de  roubles  par  an,  mais  c'était  une  somme 
trop  peu  considérable,  (pii  ne  suffisait  pas  poui"  conserver 
ou  accunudei-  un  grand  fonds  dor.  Il  fallut  recourir  à 
un  troisième  moyen:  achat  à  l'étranger.  ]jour  rendre  le 
procès  d'accumubitidii  d'or  plus  excessif.  Il  s'agissait  en 
premier  lieu  d'achats  à  Londres,  le  marché  mondial  d'or. 
Comme  moyen  de  payement,  on  se  servait  avant  tout, 
de  fonds  russes  et  de  devises  sur  rétranger  (Allemagne 
et  Angleterre),  qui  furent  achetées  en  très  grande  quan- 
tité par  le  Trésor  et  la  Banque  d'Etat  depuis  le  ministère 
de  Wychniegradsky.  (es  achats  étaient  rendus  possibles 
|)ar  la  situation  favorable  de  la  balance  des  comptes  et 
des  finances.  Les  achats  à  l'étranger  formaient  des  avoirs 
du  gouvernement  chez  les  correspondants  étrangers.  On 
ne  voulait  cependant  pas  réaliser  les  de\ises  et  importer 
tout  l'oi"  à  la  f(»is,  vu  (pie  le  gouvernement  avait  des 
payements  à  effectuer  à  l'étranger,  et  craignant  aussi  une 
hausse  des  |)riv  de  l'i>r.  Jiausse  causée  par  une  demande 
subite;  ei\  dernier  Heu,  on  ne  voulait  pas  })rovoquer  une 
impression  défavorable  à  l'étranger  par  des  importations 
trop  grandes  de  Yov.  Personne  ne  croyait  encore  à  la 
possibilité  de  l'établir  dans  un  espace  de  temps  aussi 
<ourt  la  circulation  métallique  en  Russie.  On  supposait 
au  gouvernement  russe  le  désir  de  constituer  tout  sim- 
plement un  trésor  de  guerre.  Les  auteurs  allemands  de 
ce  temps  surtout  (1892)  craignaient  la  „politique  guerrière" 
de  la  Russie  et  lui  reprochaient  ses  continuels  achats  d'or 
en  Angleterre,  malgré  le  fait  que  la  Banque  d'Angleterre 
avait  déjà  élevé  le  prix  de  l'oj-  du  prix  normal  de  77  sh. 
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10  V2  cl.  à  77  sh.  11  ri.  77  sh.  1 1  '  ^  d.  et  même  à  78  sh. 
Ils  oubliaient  que  ];i  lîiissie  urtait  pas  le  seul  pays  qui 
alors  drainait  l'or  et  occasionnait  la  hausse  de  son  prix, 
L'Autrielie  à  la  même  éj)o(|ue  faisait  aussi  de  grands 
acliats  ])()ur  ri'tahlir  sa  circulation  d"or.  Entin  l'Angleterre 
avait  moralement  le  devoir  d'aider  la  liussieet  ceci  à  plus 
forte  raison  (|ne  cette  dernière  lui  (Hait  venu  en  aide, 
ainsi  que  la  Banque  de  France,  en  lui  prêtant  lors  la 
crise  Baring  de  1890.  la  somme  dun  million  cimi  cent 
mille  livres  en  or. 

Le  résultat  des  mesures  prises  par  les  ministres 
Wychniegradsky  et  Witte  était  laugmentation  considé- 
rable du  stock  russe  sexprimant  par  les  chiffres  sui- 
vants : 

Stock  d'or  russe.  M 

Eu  iniJlion.s  de  rouble.s  de  uouvellt'  frapjic 
(En  Banque,  au  Trésor,  en  circulation) 


années 

Or 

en  Kusr-ie  et  à 
l'étranger 

Années 

Or 

en  Russie  et  à 
Tétranger 

1887 

422 

1  89:J 

872 

188X 

411 

1894 

895 

18«9 

445 

1895 

912 

1890 

558 

189H 

9K4 

1891 

72H 

1897 

1145 

1892 

74;5 

1898 

1591 

Ainsi  plus  d'un  milliard  tut  accuimilé  par  les  soins 
du  gouvernement.  i)ar  sa  sage  politique  financière  et  éco- 
nomi(pie,  politique  favorisée  du  reste  par  les  circonstances. 

11  serait  intéressant  après  avoir  étudié  les  sources 
ayant  fourni  cet  or.  de  rechercher  sa  destination  —  ou 
pour  mieux  dire  dV-tudicr  sa  rcpai-titi(»n  entre  les  dif- 
férentes caisses.  Ce  tpii  tora  robjot  de  la  seconde  |>artif' 
de  ce  chapitre. 

Deuxième  section. 
Ré/jarfition  du  stock  d'or. 
En  exceptant  loi-  <'n  circulation,  (pii  était  en  quantité 
minime,  ce   métal   n'étant  pas  moyen  légal  de   payement. 

i)  Fajans,     op.  cité. 
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le  stock  d'or  se  répartissait  entre  la  Banque  d'Etat  et 
les  caisses  du  Trésor.  Le  stock  appartenant  à  la  Banque 
se  divisait  à  son  tour  en  deux  parties,  lune  formant  ou 
[ilutôt  ile\aiit  former  le  icmds  d'échange  des  billets  et 
appartenant  au  département  d'émission  de  la  Banque, 
l'autre,  étant  composé  de  l'encaisse  métallique,  dépôts  dor 
et  dépôts  dor  à  létranger,  le  tout  faisant  partie  du  dé- 
parteinent  commercial  de  la  Banque.  Quant  à  lor  appar- 
tenant au  Trésor,  il  comprenait  les  dépôts  dor  régulier 
à  la  Banque,  les  encaisses  d'or  dans  les  caisses  publiques, 
ministères  et  institutions  d'Etat,  les  dépots  d'or  à  l'étranger 
et  enfin  l'or  de  la  ^fonnaie. 

Le  fonds  déciiangc  est  naturellement  le  plus  inté- 
ressant poui'  la  question  qui  nous  occupe.  Malgré  une 
longue  période  de  circulation  de  papier,  le  ministère  des 
finances  n'abandonna  jamais  l'idée  de  la  reprise  des  paye- 
ments en  espèces.  La  tentative  de  1862  et  le  projet  de 
Reuterne  en  témoignent.  Ainsi  le  fonds  d'échange,  sans 
fonctionner  comme  tel.  n'a  jamais  cessé  d'exister.  Dans 
les  quinze  dernières  années  du  XIX  siècle,  il  fut  gra- 
duellement augmenté. 

Son  évolution  depuis  la  fondation  de  la  Banque 
jusqu'à   1885  était  la  suivante: 

Fonds  d'échange  1860  à  1885.  'j 

En  millions  de  roubles 


Fonds 

Dont 

Fonds 

Dont 

Années 

d'échange 

en  or 

Années 

d'échange 

en  or 

1860 

87 

52 

1873 

196 

190 

1861 

84 

51 

1874 

217 

205 

1862 

81 

47 

1875 

229 

218 

1863 

81 

55 

1876 

229 

218 

1864 

56 

44 

1877 

143 

139 

1865 

55 

48 

1878 

148 

142 

1866 

58 

53 

1879 

148 

148 

1867 

58 

53 

1880 

153 

151 

1868 

65 

60 

1881 

171 

170 

1869 

132 

122 

1882 

171 

170 

1870 

142 

137 

1883 

171 

170 

1871 

142 

137 

1884 

171 

170 

1872 

156 

151 

ISST) 

171 

170 

')  Rapport  d<^  la  iJamine  d'Etat, 


En  ('tiidiaiit  le  fonds  d'écliang*'  et  ses  ('volutiuiis. 
nous  devons  apprendre  h  connaître  nussi  les  particulari- 
tés de  rémission  russe,  j^'ai-antie  ]);ir  ce  fonds,  dont  le 
montant  est  récipi'oquement  d(''t('rmiii(''  jmi-  chIuI  do  cettf^ 
émission, 

Nous  avons  déjà  mentionné  ([ue  ]a  Banque  d'Etat 
était  divisée  en  deux  départements:  Le  département  de 
banque  ou  commercial,  et  le  département  de  rémission. 
Cette  division  disparut  seulement'  eu  18U4.  Le  départe- 
ment commercial  tenait  ses  comj)tes  en  roubles  de  crédit, 
le  département  d'émission,  qui  n'était  qu'une  caisse  du 
Trésor  —  en  roubles  d'or.  11  se  produisit  souvent  des 
virements  entre  les  deux;  ainsi  cluupu^  fois  que  le  Trésor 
achetait  au  département  commercial  de  la  Banque  un 
montant  en  or  pour  le  verser  dans  le  fonds  d'échange, 
il  devait  payer  un  agio.  Le  département  commercial  in- 
scrivait sou  stock  d'or  en  roubles  de  crédit  au  cours 
moyen  d'achat.  Si  le  cours  à  la  fin  de  Tannée  baissait, 
on  le  rectifiait,  si  par  contre  il  avait  haussé,  le  gain 
ainsi  réalisé  ne  fut  pas  noté  dans  le  bilan.  Seulement 
Tor  i)rovenant  du  Trésor  était  admis  au  cours  nominal. 
En  résumé  les  bilans  du  département  commercial  dé- 
montraient souvent  une  somme  de  rencaisse  métallique 
évaluée  en  roubles  de  crédit  moindre  que  la  valeur  réelle. 

Une  autre  particularité  se  rattaciumt  plutôt  à  la 
circulation  fiduciaire  était  la  division  de  l'émission  en 
émission  garantie  ])ar  le  fonds  d'échange,  émission  per- 
pétuelle, et  émission  temporaire.  Le  nom  d'émission  tem- 
poraire cai-actérise  une  émission  qui  devait  être  rétirée 
le  plus  tôt  possible  et  (jui  n'était  effectuée  qu'cMisuite 
des  circonstances  extraordinaires,  nécessitant  une  aug- 
mentation subite  des  moyens  de  payejuent.  L'émission 
tem])oraire  se  faisait  par  le  département  commercial 
tandis  que  le  département  d'émission  se  chargeait  au 
nom  de  TEtat  de  rémission  perpétuelle,  garantie  par  le 
fonds  d'échange.     Les  émissions  temporaires    et    leur  re- 
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trait  occasionnaient  toujours  dis  comptes  assez  c<>ni|tli- 
(|ués  entre  les  deux  départements.  Ainsi  rémissien  faite 
lors  la  guerre  tunpie  au  montant  total  de  417  millions 
de  reuldes.  était  une  (^missieii  tempoiviire  ;  grâce  à  des 
(»[térati<ins  financières,  dont  nous  avons  |)avlé  dans  le 
premier  chapitre  de  cette  étude,  on  réussit  à  rétirer  87 
millions  de  rouldes.  En  outri'.  en  1S87,  40  millions  de 
roubles  dOr  furent  \ei-s('s  par  le  département  commercial 
de  la  BaïKiiii'  dan^  le  fonds  (ItM-hanue  du  département 
démission,  l-ji  revanche,  une  valeur  é(|uivalente  de  64 
millions  de  roubles  de  crédit  (au  cours  de  1.60  roubles 
de  ci'édit  éaal  au  rouhle  d'or),  fut  retirée  de  rémission 
temp<u'aire  du  département  commercial  et  ajouté  à  rémis- 
sion i)eri)étuelle.  Liarantie  jtar  le  fonds  d'échange  du  dé- 
partement d'émission,  il  resta  donc  2()(>  millions  de 
roubles  d'émissioji  temporaire,  qui  figuraient  au  passif  du 
département  commei-cial.  Elle  n'avait  comme  contre  partie 
aucun  fonds  métalli(pie.  mais  elle  était  garantie  i)ar  178 
millions  de  roubles  de  rente  5  ''/o,  et  98  millions  de 
roubles  de  cr(''ances.  <  ette  rb^-nière  somme  rfc])résentait 
en  même  temps  une  dette'  du  de])artement  commercial 
de  la  Banque  au  Trésor  parc(>  (pie,  (pioi([u'e]le  eut  re(;u 
ces  créances  en  payement  de  rf'Mnissien  tempoi'aire.  pour 
retirer  les  billets  de  la  circulation,  il  ne  Ta  pas  fait. 

En  1S94  seulement  le  pa\(Mnent  de  cette  dette  fut 
ordonné.  Le  département  commercial  de  la  Banque  fut 
obligé  de  verser  dans  le  fonds  d'échange  du  département 
d'émission  t>5  millions  de  i-enbles  d"(U'.  ce  ([ui  corres- 
pondait au  coui-s  du  jou)-  ;i  *»H  millions  de  roubles  de 
crédit.  Ces  1)3  millions  de  l'émission  temporaire  furent 
en  même  temps  transcrits  du  j)assif  du  département  com- 
mercial au  jjassifdn  dépai'tement  de  l'émission  et  devinrent 
ainsi  une  émission  permanente.  La  rente  de  173  millions 
fut  également  détruite  et  la  même  somme  des  billets  fut 
mise  au  passif  du  département  de  l'émission.  Le  dépar- 
tement commercial  de  la  Banque  fut  exonéré  de  la  dette 
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flottante  de  rémission  tenijioi'nii'c  et  les  deux  ('missions 
furent  réunies  au  département  de  ré'uii^sion,  qui  comme 
représentant  de  Tf^tat,  resta  le  s(;ul  débiteur  de  la  dette 
constituée  par  les  billets  de  ri-édit  en  circulation.  T.c  fonds 
d'échange  augmenta  de  (55  millions  de  i-oubles. 

Ce  n  était  pas  le  seul  cas  d'une  émission  temporaire 
Ainsi  en  1888  la  Banque  d'Ktat  fut  autoi-isée  à  émettre 
30  millions  de  roubles  conijilètement  couA'erts  par  l'or. 
Cette  émission  était  provoqu(^e  par  une  nécessité  tempo- 
raire des  moyens  de  payements,  occasionnée  par  une  Ixinne 
récolte  et  par  Tintensitication  de  la  vie  commei"ciale  (pii 
s'en  suivit;  pour  garantir  cette  ("iiussion,  io.  département 
commercial  versa  30  millions  de  roubbs  dans  le  fonds 
d'échange;  les  besoins  des  moyens  de  payement  ayant 
cessé  bientôt,  les  billets  fui'ent  retirés,  et  b.'  déi)ar{ement 
commercial  retira  son  or  du  département  d'(''missioii. 

En  1891  une  mauvaise  récolte,  que  nous  avons  déjà 
mentionnée  à  différentes  rej)rises.  pi-oduisit  par  conti-e  les 
mêmes  besoins  des  moyens  de  i)ayement  de  la  i)ai-t  du 
gouvernement,  car  celui-ci  devait  faire  de  grands  achats 
de  blé  ])our  les  provinces  où  régnait  la  fannne.  On  [iro- 
céda  de  la  même  façon  à  une  énnssion  de  150  millions 
de  roubles  de  billets,  qui  furent  i-ctirés  graduellement 
en  1893  et  en  1894.  Ainsi  chaque  fois  qu'un  manque  des 
moyens  de  payement  se  produisait  il  fallait  recourii-  aux 
moyens  artificiels  de  Ténùssion  temi)(u-aire.  C'était  la  suite 
d'un  trait  caractéristique  du  système  monétaire  et  fidu- 
ciaire russe,  son  manque  d'élasticité,  très  bien  caractérisé 
pai>  le  ministre  "NVitte  dans  les  paroles  suivantes:') 

,.  Tandis  que  dans  les  jiays  qui  ont  une  circulation 
fiduciaire  basée  sur  un  étalon  métalli()ue.  les  nuneus  de 
la  circulation  doivent  en  général  s'arlaptcr  aux  besoins, 
car  un  man(|ue  de  ces  moyens  |)rovo([ue  toujours  une 
hausse  du  taux  d'escompte,  ainsi  qu'une  affluence  d'or  de 
l'étranger,  et  au  contraire  une  surabondance  de  ces  moyens 


1)  Rapport  du  Ministre  dos  Finances  1886. 
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cause  un  <'((iul(')ueiit  il'ui'.  lu  situation  est  par  conséquent 
t(nit  autre  dans  les  pa\•^  j)Oss(''flant  létaloii  iVai'oent  ou 
de  jiapiei'". 

L'élasticité  de  la  circulation  y  manque.  Ainsi  par 
exemple  la  Russie  a  besoin  de  moyens  de  payements  en 
automne,  pendant  la  récolte  et  poui'  le  i)ayement  des 
impôts.  Une  affluence  des  moyens  de  i)ayement  de  letranger 
ne  peut  |)as  se  produire,  |)arce  iiue  l'or  n'a  pas  cours 
légal  en  Russie.  Il  fallait  t<iujuur^  recourir  à  des  émissions 
temporaires,  dont  Je  retrait  n'est  |)as  toujours  très  facile, 
comme  le  pi-ouve  lliistoire.  et  (pii  causent  ensuite  une 
inflation  avec  toutes  ses  coiisé'quences.  comme  |)ar  exemple 
la  hausse  des  prix,  etc. 

Ayant  ainsi  expliqué  les  j»articularités  de  l'émission 
russe  et  du  fonds  d'échange  la  garantissant,  nous  pou- 
vons procéder  à  l'étude  de  l'évolution  de  ces  deux  va- 
leurs, se  déterminant  irciproquement. 

Mouvements  du  fonds  d'échange  et  de  l'émission  des  billets 
de  crédit    1887  à  1897.  M 

En   IH!lli^>Jl^  de  roiil>les 

Koml.s  (l'érliaiige  Emission  (le.s  billets 

içaraolissaiil  ^  t  rp              .  Temporaire 

'^i,.    .    .  =—  temporaire  '■      . 

1  enii.ssioji  r  =           ,    ho—  couverte 

.  Z  i          fie  18<  <  ,, 

temporaire  z.  -  par  1  or 

7iH  26(;  330 

40  780  266  40 

—  780  260  — 

—  780  266  — 

—  780  266  — 
lôO  7H0  266  15(J 
250  I1H(;  150 
150  1196  150 

75         11^21  75 

75         1121  75 

75         1121  75 

La  tahle  ci-desssus   fait  voir  (jue  le  fonds  augmenta 

continuellement;  en  189"),  100  millions  de  roubles  y  furent 

ajoutés,    de  telle  sorte   qu'il  atteignit  le  montant  de  375 

millions  de  roubles.  En  même  temps,  l'argent  qui  y  ren- 

^)  Rapports  de  la  Banque  d"Etat. 


i 

du  dépt. 

2 

d'émission 

< 

1887 

170 

1888 

210 

1889 

210 

1890 

210 

1891 

210 

1892 

210 

1893 

210 

1894 

210 

1896 

275 

1896 

ùlb 

1897 

425 
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trait  encoi'e  fut  éloigné  <^t  remplafé  [)av  de  Vor  ('cet  ar- 
gent servit  pour  la  frappe  de  monnaie  divisionnaire). 
Jusqu'alors  on  ne  tenait  pas  compte  de  la  ditïérence  entre 
l'or  et  l'argent  dans  le  fonds;  on  ne  mentionnait  que 
les  ,,  roubles  métalliqnes".  Au  point  de  vue  juridique 
cette  confusi(m  était  légitime.  Enfin  en  1896,  le  Trésor 
augmenta  le  fonds  d'échange  par  un  versement  de  50 
millions  de  roubles  en  or.  Le  fonds  atteignit  ainsi  500 
millions  de  roubles  anciens,  en  y  comi^tant  les  75  mil- 
lions de  roubles  garantissant  rémission  temporaire  et  qui 
api)artenaient  au  département  commercial  de  la  Banque. 
Le  Trésor  acheta  ces  75  millions  de  l'oubles  et  les  versa 
dans  le  fonds  d'écliange.  Les  75  millions  de  roubles  de 
crédit,  que  le  département  commercial  avait  émis,  repré- 
sentaient une  valeur  moindre  que  loi'  acheté  par  le 
Trésor.  La  différence  était  de  28,560  millions  de  l'Oubles 
et  constituait  pour  le  département  commercial  une  pure 
perte  qui  figurait  dans  son  bilan,  sous  le  nom  de:  „Agio 
sur  l'or  payé  au  département  d'émission".  Ensuite  cet 
fut  payé  à  la  Banque  par  la  l'éalisation  de  la  rente  4  °/o 
De  cette  façon  la  Banque  d'Etat  a  permis  au  Trésor 
d'accunuilei'  l'or  et  augmenter  le  fonds  d'échange. 

Le  Tréeor  luiTmême  possédait  encore  une  quantité 
énorme  du  précieux  métal  lui  appartenant.  Une  grande 
pai'tie  de  ce  stock  se  trouvait  en  dépôt  régulier  à  la 
Banque  d'Etat;  c'était  un  stock  d'or  distinct  du  fonds 
d'échange  et  du  fonds  métallique  du  département  com- 
mercial de  la  Banque;  la  Ban(|ue  marciua  cette  différence 
en  ne  mentionnant  point  le  stock  en  question  dans  ses 
bilans.  Une  grande  partie  de  ce  stock  était  composée  de 
l'or  i)rovenant  des  payements  des  droits  douaniers  et 
augmenta  sensil)lement  ])endaj)t  plusieurs  années. 

En  outre,  le  Ti'ésoi*  entretenait  de  grands* avoirs 
d'or  à  l'étranger.  Ces  avoirs  relevaient  en  partie  des 
envois  directs  du  Trésor,  en  partie  des  devises  sur 
l'étranger  que  le  Trésor  présentait  par  l'entremise  de  ses 
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correspondants.  Ceci  eut  lieu  surtout  pendant  les  bonnes 
récoltes,  lorsque  les  disponibilités  du  Trésor  augmentaient. 
Enfin  le  Trésor  possédait  encore  des  sommes  insignifiantes 
dans  la  Monnaie  et  dans  une  série  des  caisses  publiques. 
La  table  qui  suit  rend  sensible  raug-nientatioii  du  stock 
d'or  appartenant  au  Trésor. 

Or  appartenant  au  Trésor.  '■) 

lui  millious  de  ruubles 


Années 

Dépôts 

réguliers  à  la 

Banque 

d'Etat 

Al 

'étranger 

Tota 

1887 

(> 

36 

55 

1888 

18 

25 

51 

1889 

29 

->3 

53 

1890 

36 

77 

115 

1891 

32 

111 

145 

1892 

29 

70 

101 

1895 

84 

29 

114 

1894 

192 

22 

216 

1895 

193 

51 

245 

En  résumé  le  stock  d'or  dont  la  Kussie  disposait 
avant  l'entrée  en  vigueur  du  nouveau  système  monétaire 
et  fiduciaire,  consistait  dans  les  sommes  disponibles  que 
nous  indiquons  d'après  les  chiffres  du  feu  Professeur 
Kaufmann.  membre  du  Conseil  de  la  Bancpie  d'Etat. 

Stock  d'or  de  la  Banque  d'Etat  et  du  Trésor.  !e  29  août  1 897.  -) 

En  millions  de  roubles 

I.  L'or  de  la  Banque  d'Etat  ;  de  trappe  nouvelle 

1.   Le  fonds  d'éi-hange  750 

2    L'or  appartenant  à  la  Banque  (ancien 
département  commercial) 

a.  en  monnaie  51 

il.  en  t)arres  82 

c.  à  l'étranger  13 
H.  L'or  appartenant  au  Trésor: 

1.  En  dépôt  à  la  Banque  d'Etat  225 

2.  Dans  la  Monnaie  25 

Tout  cet  or  fut  l'éuni  pour  former  dès  lors  un  fonds 
d'échai^e  unique  garantissant  l'émission  des  billets  de 
crédit.     La    distinction    entre    rémission    temporaire    et 

^)  Rapport  de  la  Banque  d'Etat. 
2^  Kaufmann.     Le  rouble  d'argent. 
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liMuiNsidii  |MM'iimiiento  fut  aussi  al)olio,  ainsi  (|iie  la  sé- 
paration de  la  Banqu<'  d'Etat  en  deux  départements  qui 
n'existaient  plus  de|)uis  l'introduction  des  nouveaux  statuts. 
Le  stock  de  11 40  millions  de  roubles  surpassait  de  27 
millions  le  chiffi'e  total  des  billets  en  circulation  qui  ne 
s'élevait  qu'à  1125  millions  de  roubles.  Avec  un  stock 
pareil  qui  promettait  j)lutôt  d'augmenter  que  de  diminuer, 
grâce  à  l'état  favorable  des  finances  et  de  la  balance 
des  comptes,  on  pouvait  sans  crainte  risquer  l'expérience 
de  la  re[)rise  des  payements  en  espèces. 

CHAPITRE  SIXIEME. 

La  question  du  choix  de  l'unité  monétaire  et  de  ia 
stabilisation  du  cours  du  rouble. 

Section  première. 
Choix  de  l'unité  monétaire. 
Dans  le  cliapitre  précédant,  nous  avons  expliqué 
comment  la  Russie  a  résolu  la  question  de  l'adoption  d'un 
nouvel  étalon  monétaire,  en  abandonnant  son  ancien 
étalon  d'argent,  en  se  ])rononçant  dans  toute  sa  politique 
monétaire  .pour  l'étalon  -  or,  déjà  en  vigueur  dans  la 
plu])art  des  autres  pays  civilisés.  Il  fallait  encore  résoudre 
la  question  de  l'unité  monétaire,  question  étroitement 
liée  à  la  première.  Ayant  admis  l'étalon  or,  la  Kussie  ne 
pouvait  adopter  qu'une  unité  d'or.  La  grande  question 
était,  en  jjrésence  de  la  dépréciation  du  rouble  de  crédit, 
({ui  jouait  le  rôle  d'unité  réelle  dans  laquelle  s'exprimaient 
tous  les  prix,  de  savoir  s'il  fallait  ramener  cette  unité  à 
sa  valeur  nominale  ou  élever  le  cours  déprécié  à  une 
certaine  valeur  moyenne  (|ui,  ce  faisant,  deviendrait  l'unité 
monétaire.  Dans  tous  les  cas  il  s'agissait  désormais  de 
créer  une  nouvelle  unité  stable  basée  sur  l'or.  Poui-  com- 
prendre la  différence  entre  les  deux  méthodes  proposées, 
il  faut  se  familiariser  avec  les  causes  et  la  façon  de  la 
dépréciation  du  papier-monnaie. 
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L'Etat  en  émettant  du  papier-monnaie  ou  en  attri- 
buant à  la  monnaie  fiduciaire  la  qualité  du  cours  forcé, 
poursuit  difféi'ents  buts,  comme,  par  exemple,  les  paye- 
ments extraordinaires  des  frais  dune  guerre:  mais  dans 
tous  les  cas  pareils,  il  ])romet  la  reprise  des  payements 
en  espèces  métalli(|ues  ;  à  ces  tins  il  doit  être  en  possession 
de  monnaie  métalli(pie  en  quantité  suffisante  et  ne  doit 
pas  exagérer  l'émission  du  papier-monnaie.  Ces  deux  con- 
ditions en  général  ne  sont  pas  rem})lies:  l'Etat  augmente 
outre  mesure  les  limites  de  rémission  éloignant  de  cette 
façon  de  plus  en  plus  la  possibilité  des  payements  en  es- 
pèces; conséquemment  et  indubitablement  la  valeur  du 
painer-monnaie  baisse  et  devient  de  plus  en  plus  infé- 
rieure à  sa  valeur  nominale:  c'est  donc  la  triste  période 
des  assignats  et  des  billets  de  crédit  qui  apparaît.  L'bis- 
toire  nous  apprend  quels  ])ouleversements  de  la  vie  éco- 
nomique cette  baisse  et  cette  instabilité  dans  la  valeur 
de  l'unité  monétaire  peut  produire.  L'Etat  finit  par  le 
compi-endre  et  se  force  alors  de  rétablir  lîne  circulation 
saine,  par  la  reprise  des  payements  en  espèces.  Dans  ce 
but  il  i)eut  agir  de  différentes  façons  ;  il  peut  retirer  une 
partie  de  l'émission  de  la  circulation  et  augmenter  le 
fonds  d'échange  pai'  des  mesures  financières  et  écono- 
miques, tout  en  renforçant  la  situation  économique  du 
pays  et  améliorant  aussi  ses  finances.  C'est  là  un  procédé 
très  long,  n'ébranlant  nullement  les  finances  de  l'Etat  et 
la  vie  économique.  Eu  fin  de  compte,  l'unité  monétaire 
atteint  de  nouveau  sa  valeur  réelle,  identique  à  la  valeui- 
nominale,  et  la  circulation  de  papier-monnaie  redevient 
par  l'abolition  du  cours  forcé  une  circulation  fiduciaire. 
Mais  une  pareille  réforme  n'est  possible  que  si  la  dépré- 
ciation n'a  pas  duré  trop  longtemps  et  qu'elle  n'a  pas 
été  trop  prononcée.  Au  cas  contraire,  les  prix  ayant  eu 
le  temps  de  se  former  sur  la  base  d'une  circulation  dé- 
préciée, le  rétablissement  de  l'ancienne  unité  amènera 
fatalement  une  baisse  notable  et  subite  des  prix,  en  somme 
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toute  une  révolution  économique,  ruinant  ainsi  les  débi- 
teurs et  enrichissant  les  créanciers.  Les  conséquences  sont 
donc  tout  aussi  déplorables  que  celles  d'une  dépréciation 
subite  de  Tunité  monétaire.  En  outre,  la  réalisation  d'un 
tel  projet  présente  souvent  des  difficultés  insurmontables 
en  nécessitant  une  accumulation  d'un  .  stock  inétallique 
énorme,  ce  qui  suppose  une  longue  série  d'années  pros- 
pères et  de  la  paix  extérieure  et  intérieure.  Naturellement, 
du  point  de  vue  juridique,  la  reprise  des  payements  au 
pair  est  seule  équitable.  L'adoption  d'un  cours  amoindri 
et  la  dé))réciation  de  l'unité  monétaire,  se  présentent 
surtout  dans  un  pays  qui,  comme  la  Russie  à  la  fin  du 
XIX  siècle,  possède  une  circulation  de  papier-monnaie 
énorme,  sous  la  forme  d'une  banqueroute  partielle  de 
TEtat  par  une  radiation  de  plusieurs  millions  du  Grand 
Livre  de  la  Dette  Nationale.  L'Etat  procède  d'une  façon 
plus  l'egrettable  encore  que  le  simple  individu  tombé  en 
faillite;  tandis  que  ce  dernier  agit  sur  la  base  d'un  ac- 
cord conclu  avec  ses  créanciers,  l'Etat,  lui,  ne  demande 
pas  le  consentement  de  ses  créanciers,  mais  il  agit  par 
sa  propre  force. 

Pour  la  Russie  la  situation  était  toute  spéciale.  La 
dépréciation  du  rouble  datait  depuis  lontemps;  la  géné- 
ration de  1897  ne  pouvait  même  pas  se  rappeler  l'époque 
où  le  rouble  possédait  encore  sa  valeur  nominale:  les 
prix  de  toutes  les  marchandises  s'étaient  alors  formé  et 
tous  les  contrats  et  engagements  étaient  conclus  sur  la 
base  du  rouble  déprécié.  Si  l'Etat  en  reconnaissant  sa 
dette  totale  voulait  procéder  i)ar  la  première  méthode  et 
reprendre  les  payements  su»"  la  base  de  l'ancienne  unité 
monétaire,  soit  donc  au-dessus  du  cours  du  jour,  juridi- 
quement il  agirait  équitablement.  mais  toujours  suivant 
le  principe  peu  recommandable  :  /lafjuslhki,  pereal  inundiis!^' 
Il  en  résulterait,  comme  nous  venons  de  l'indiquer,  une 
révolution  économique,  la  ruine  des  débiteurs  et  l'enri- 
chissement  des   créanciers,   l'un   comme   l'autre  injustifié. 
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En  outre,  même  au  point  de  vu(^  juridique,  le  gouverne- 
ment russe  i)Ouvait  tirer  lu'ofit  de  la  lettre  de  la  loi,  qui 
exigeait  seulement  une  reprise  des  i)ayements  en  monnaie 
métallique,  or  ou  argent.  On  ne  pourrait  rien  opposer  à 
cette  façon  d'agir,  et  les  créanciers  du  gouvernement,  les 
détenteurs  des  billets  seraient  encore  plus  lésés  que  par 
un  remboursement  en  or  au  cours  du  jour;  car.  comme 
nous  Ta  vous  vu.  ce  dernier  cours  était  plus  élevé  encore 
que  celui  de  laigent.  On  a  donc  tort  de  reprocher  au 
gouvernement  Witte  d'avoir  fait  une  faillite  partielle; 
au  contraire,  jircnant  en  considération  les  intérêts  écono- 
miques de  la  nation,  il  a  remboursé  ])lus  que  ne  rexigcait 
la  lettre  de  la  loi.  Ce  n'était  ])as  une  réduction  de  valeur 
c'était  plutôt  une  surestimation. 

Naturellement  i)ar  un  pareil  procédé,  tout  le  monde 
ne  pouvait  être  satisfait.  Il  y  est  immanquablement  des 
mécontents,  comm(\  par  exemple,  les  créanciers  qui  avaient 
stipulés  le  payement  de  leurs  créances  en  roubles  d'or. 
Mais  tout  jirogrès  coûte  des  victimes,  et  on  ne'  pouvait 
exiger  que  l'on  sacrifiât  les  intérêts  de  toute  une  collec- 
tivité pour  satisfaire  un  petit  clan. 

Ce  (ju'il  fallait  faire  est  indiqué  dans  les  paroles 
suivantes  sorties  de  la  bouche  du  ministre  des  finances  Witte: 

„  La  réorganisation  du  système  monétaire  doit  être 
exécutée  sans  la  moindre  commotion  dans  la  situation 
existante,  le  système  monétaire  en  vigueui'  étant  la  base 
de  tout  calcul  de  valeur,  de  tous  les  intérêts  de  la 
propriét('  individuelle  et  du  travail.  Personne  ne  doit 
devenir  plus  pauvi-e  ou  plus  riche  immédiatement  grâce 
Pi  la  réforme.  La  seule  conséquence  de  la  réorganisation 
doit  être  la  création  d'une  base  stable  et  constante  [lour 
l'estimation  de  la  valeur  de  chaque  pro|)riété.  de  chaciue 
rente,  de  cha(iiie  revenu  du  travail.  Dans  une  telle  ré- 
forme la  sages.se  de  l'homme  d'Ltat  consiste  à  laisser  de 
côté  toute  chimère  et  toute  doctrine  et  à  ne  considerei- 
que  les  faits."') 

J)  Rapport  du  Ministre  des  Finances  à  l'Empereur  1898. 
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n  est  intéressant  de  constater  que  plus  de  trente 
ans  avant  la  réforme,  les  i)rincipes  énoncés  par  le  grand 
financier,  avaient  déjà  été  suivis  dans  un  projet  dont 
l'auteur  était  un  Russe  allemand,  Goldmann.  auteur  d'un 
ouvrage  remarquable;  ,,  Die  russische  Papierwâhrung". 
]taru  en  180(»  à  Riga.  Il  demandait  la  réduction  de  valeur 
du  rouble  de  crédit  à  -'a  de  sa  valeur,  et  la  reprise  du 
remboursement  en  argent,  mais  bientôt  le  cours  du  rouble- 
crédit  haussa  à  85  "/o;  signe  que  Je  moment  de  la  réforme 
n'était  pas  arrivé;  le  cours  n'était  pas  encore  assez  stable. 
Aussi  des  connaisseurs  du  système  monétaire  fiduciaire 
russe  à  cette  époque,  comme  Adolphe  Wagiter.  s'oppo- 
saient à  une  réduction.  Goldmann  changea  également 
d'ojtinion  et  dans  un  second  projet,  il  demanda  la  reprise 
des  payements  en  espèces  sur  la  base  de  la  valeur  no- 
minale du  rouble,  tout  en  recommandant  un  emprunt  ex- 
térieur de  400  et  un  autre  à  l'intérieur  de  800  millions 
de  roubles  pour  la  réalisation  de  ce  projet.  Il  oubliait 
qu'un  semblable  emprunt  surtout  dans  un  pays  pauvi-e 
comme  la  Russie  était  chose  compliquée,  et  qu'en  outre 
il  ne  serait  pas  facile  d'amnier  le  rouble  au  pair  dans 
un  court  espace  île  temps.  Vingt  ans  plus  tard,  le  mi- 
nistre des  finances  Boungué  songeait  encore  à  la  reprise 
des  payements  en  espèces  au  |)air.  et  pensait  réaliseï*  ce 
but  par  le  développement  graduel  des  forces  économiques 
de  la  Russie.  II  pensait  que.  grâce  à  ce  déveloj)pement. 
l'Etat  des  finances  et  la  balance  des  comptes  deviendraient 
automatiquement  favorables  et  que  le  coui's  du  rouble 
s'élèverait  au  pair  de  par  lui-même.  Mais  le  tableau  qui 
suit  prouve  Terreur  du  ministre. 

Cours  moyen  du  rouble  sur  Berlin,  Paris  et  Londres.  ') 

(En   pfennig;-    ceiitiine?  et  jifnce  pai"  rouble  i\c  ••redit) 


Années 

BerJin 

Pari.i 

Londres 

1871 

2HS 

M9 

32 

1872 

275 

349 

33 

1878 

271 

345 

32 

1874 

281 

350 

33 

1875 

278 

345 

'33 

1)  Kachkarieff  op.  cité. 


1876 

263 

325 

1877 

228 

272 

1878 

207 

257 

1879 

205 

255 

1880 

212 

264 

1881 

213 

266 

1882 

203 

254 

1883 

201 

249 

1884 

206 

256 

1885 

205 

254 

1886 

198 

246 

1887 

181 

226 

1888 

189 

235 

1889 

-214 

267 

1890 

,235 

294 

1891 

225 

277 

1892 

205 

254 

1893 

213 

265 

1894 

220 

271 

1895 

220 

272 

1896 

217 

268 

120 


Armées  Berlin  Paris  Londres 

31 
26 
24 
24 
25 
25 
24 
24 
24 
24 
23 
21 
22 
25 
26 
23 
23 
24 
26 
25 
26 

Ainsi,  depuis  1877  surtout,  le  cours  du  change  resta 
bien  audessous  du  ])air;  en  même  temps,  la  force  d'achat 
du  rouble  a  diniliuié  dans  la  même  mesure.  En  consé- 
quence, les  successeurs  de  Boungé,  Wychniegradsky  et 
Witte,  abandonnèrent  l'espoir  de  ramener  le  cours  du 
rouble  au  pair.  Déjà  en  1887,  Wyciiniegradsky  soummit 
au  Comité  des  Finances  un  projet  dans  lequel  il  exprima 
ridée  qu'il  ne  serait  point  désirable  de  ramener  le  cours 
au  pair;  premièrement,  parce  que  le  niveau  des  prix  s'est 
déjà  tonné  sur  la  base  de  l'uniU^  dépréciée  et  ([uen  se- 
cond lieu  une  unité  dépréciée  favoriser  l'exportation  par 
la  hausse  des  prix  à  l'intéi-ieiir  du  pays.  Jl  proposa  de 
tendre  a  la  stabilisation  du  cours  du  rouble  à  raison  de 
62,5  et  après  de  06  ^/s  cop.  or  pour  uu  rouble  de 
crédit  (1:  1.60  et  1:  1,50)  et  de  reprendre  les  payements 
en  espèces  sur  cette  base,  Witte  pour  les  motifs  suivants, 
reconnut  la  justesse  de  ce  cours.  En  considérant  les  vingt 
années  précédant  le  projet  de  la  réfornif.  on  renia rque 
que  le  cours  moyen  du  rouble  de  crédit,  ('-tait  de  6() 
à  67  co|).  dor.  Depuis  la  proclamatien  du  cours  forcé, 
la  valeur  d'achat  du  rouble  de  crédit  avait  considérable- 
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ment  (liiTiinuô;  mais  la  question  de  savoir,  si  la  valeur 
dachat  avait  diminué  dans  la  même  mesure  que  le  cours 
du  change,  était  encore  à  l'ésoudre.  Néanmoins  le  ministre 
était  pour  l'adoption  du  cours  moyen  de  66  -''3  % 
comme  ba>^e  de  la  réforme  et  comme  future  unité  moné- 
taire, en  sinspirant  des  considéi-atioiis  suivantes: 

1  )  Il  serait  impossible  de  déterminer  précisément  la 
diminution  de  la  valeur  d'achat  du  rouble,  qui  au  reste 
dépend  en  grande  partie  de  facteurs  étranger?^  au  système 
monétaire  et  impossible,  à  évaluer  en  chiffres  :  connue  par 
exemple  la  conjoncture  sur  le  marché  mondial,  conditions 
générales  de  la  production  etc. 

2)  Le  coui's  du  jour  étant  stable  depuis  assez  long- 
temps, l'adoption  de  ce  cours  n'aurait  comme  conséquence 
aucune  répercussion  sur  la  situation  financière  et  écono- 
mique de  la  nation,  de  FEtat  et  des  citoyens. 

3)  Un  cours  ])lus  élevé  aurait  nécessité  l'accumulation 
d'un  stock  d'or  encore  plus  grand,  nécessaire  pour  la 
reprise  des  i)Hycments  eu  espèces  et  renchéri  et  retardé 
la  réforme. 

4)  I/application  immédiate  d'un  cours  plus  élevé  aurait 
enrichi  les  créanciers  et  appauvri  les  débiteurs,  en  parti- 
culier l'Etat,  sans  la  moindre  justification.  Le  projet  du 
ministe  mentionnait  le  cours  moyen  des  dernières  vingt 
années  et  le  calculait  à  fr.  2,64  --  d  25,12  =-  m  2,14.  En 
arrondissant  ces  chiffres  à  fr.  'l-k  —  d  25,38  =  m  2,16  = 
66^/3  cop.  d'o)'.  cours  projeté  par  le  ministre,  on  devrait 
corriger  un  ])eu  le  cours  du  change,  ce  qui  ne  serait 
point  difficile.  Cette  petite  correction  de  2  à  2 "/a  ^/o 
n'aurait  aucune  influence  sur  la  situation  intérieure;  dans 
les  rapports  avec  l'étranger,  elle  pourrait  seulement  favoriser 
l'exportation  et  ainsi  influerait  favorablement  la  balance 
des  comptes  et  le  cours  du  change:  après  la  réalisation 
de  la  réforme,  ce  dernier  était  en  réalité  un  peu  plus 
élevé  que  2,66  fr.  =    25.38  d     =  2.16  m. 

Les  adversaires  de  la  réforme  prétendaient  que  le 
ministre  en  ne  prenant  en  considération  dans  ces  calculs 
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que  les  cours  du  change  des  vingt  dernières  années,  avait 
pi'océdé  d'une  façon  toute  ai'bitr.iire.  Ainsi,  en  ajoutant 
encore  le  coilrs  de  Tannée  1875,  on  aurait  obtenu  un 
coui's  moyen  beaucoup  plus  élevé,  le  cours  de  cette  année 
ayant  été  1   rouble    -  fr.  3.45  =^  d.  33        2,78  M. 

Ils  oubliaient,  que  leurs  calculs  auraient  été  toat 
aussi  arbitraires  et  (jue  ce  qu'il  importait  de  démontrer, 
c'était,  que  le  développement  des  cours  pendant  une  pé- 
riode assez  longue,  correspond  à  une  valeur  moyenne 
assez  stable. 

M.  de  Cyou  '  )  comme  d'habitude,  était  un  des  pre- 
miers à  pi'otester.  Ses  critiques  étaient  puis  personnelles 
que  scientitiques.  On  peut  en  dire  autant  d'une  critique 
anonyme  parue  à  la  même  époque.  On  s'armait  toujours 
du  même  grief  en  reprochant  au  ministre  des  finances 
de  vouloir  déclarer  une  faillite  d'Etat,  ce  qui.  nous  l'avons 
déjà  suffisamment  prouvé,  n'était  pas  exact,  on  soutenait 
qu'une  telle  réforme  aurait  comme  résultat  non  seulement 
l'affaiblissement  du  crédit  de  l'Etat,  mais  aussi  la  dépré- 
ciation de  la  valeur  de  la  fortune  nationale.  Ainsi  un 
immeuble  acheté  en  1857  j)Our  100000  roubles  d'or 
équivalant  à  400000  francs,  n'aurait  plus  valu  après  la 
réforme  que  100000  roubles  nouveaux,  soit  206600 
2 '3  francs.  Tous  les  projiriétaires  auraient  de  cette  façon 
perdu  le  tiers  de  leur  fortune.  L'auteur  oubliait  que, 
pendant  ces  quarante  ans.  la  plus  grande  partie  de  ces 
immeubles  avait  changé  déjà  plusieurs  fois  de  proprié- 
taire, et  que  le  dernier  possesseur  réalisait  plutôt  un 
bénéfice  qu'une  jiei'te  sur  le  cours;  qne,  dans  les  cas 
rares,  où  le  même  propriétaire  garderait  pendant  quarante 
ans  l'immeuble,  sa  perte  serait  couverte  par  l'augmentation 
de  tous  les  prix;  son  immeuble  ayant  valu  en  1857 
100,000  roubles,  valait  en  1897  beaucoup  plus.  L'auteur 
du  même  pamphlet  cite  encore  un  exemple  poui-  ajjjjuyer 
ses  idées.    Admettons    que   quelqu'un  a  acheté  le  11  oc- 

*}  Cyon  op.  cité. 
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tobre  189Ô  une  rente  4"/o  russe  à  Londres;  le  cours  étant 
aloi's  92,<î()  pour  10  L.  l'acheteur  aurait  eu  une  rente 
de  100  L.  926  roubles  crédit  ^  H38  roubles  d'or. 
Après  la  réduction  de  valeur,  les  100  L.  —  926  roubles 
de  crédit,  ne  vaudraient  que  920  :  2/3  617,33  roubles 
d'or.  Une  perte  en  résultei-ait  pour  le  détenteur  de  la 
rente  de  20.67  roubles.  Sans  doute  l'auteur  avait  raison; 
mais  s'il  avait  réussi  à  persuader  le  gouvernement  russe 
de  reprendre  le  rendîoursement  de  l'oubles  de  crédit  au 
pair,  le  détenteur  de  la  rente  aurait  touché  un  l'evenu 
de  926  roubles  d"or  et  réalisé  ainsi  un  bénéfice  immérité 
de  288  roubles;  l'Etat,  c'est-à-dire  tous  les  contribuables 
russes,  en  auraient  éprouvé  les  conséquences. 

Nous  ne  nions  point  les  iuconvénieuts  du  i)rojet  mi- 
nistériel, mais  il  est  incontestable  qu'ils  étaient  réduits 
au  minimum.  Le  rétablissement  de  la  jtarité  aurait  donc 
eu  des  conséquences  beaucoup  plus  désastreuses,  qu'en 
adopt.ant  la  valeur  moyenne  du  rouble  de  crédit  des  der- 
nières vingt  années  comme  nouvelle  unité  de  circulation 
monétaii'e  et  fiduciaire.  Wychniegradsky  et  Witte  agissaient 
en  qualité  de  boiis  financiers  et  hommes  d'Etat  prévoyants. 

SECTION  DEUXIÈxME. 
Stabilisation  du  cours  du  rouble. 

La  nouvelle  unité  corres|)ondait,  comme  nous  venons 
de  le  démontrer,  au  cours  moyen  de  l'ancienne  exprimée 
en  or.  Mais  ce  cours  moyen  étant  stable,  cela  ne  signifie 
pas  encore  la  stabilité  du  cours  du  change.  Au  contraire 
le  cours  du  change  oscillait  en  une  assez  forte  mesure  et 
il  importait  maintenant  de  le  rendre  stable. 

Wychniegradsky  a  pris  le  premier  des  mesures  à 
cet  effet.  Il  envisageait  au  début  la  stabilisation  du  cours 
à  150  cop.  de  crédit  pour  un  rouble  or  ou  de  66  2/3  cop. 
or  pour  un  rouble  de  crédit.  Mais  (juand  le  cours  haussa 
subitement  en  1890  à  260  marks-  328  francs  =  12  L, 
18  sh,  pour   100  roubles,  le   ministre   demanda  à  l'Em- 
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pereiir  l'autorisation  de  ramenev  le  cours  à  160  oop.  de 
crédit  pour  uu  rouble-or  ou  de  62  V2  cop.  ))our  un  rouble 
de  crédit.  Il  agissait  dans  ce  cas  dans  l'intérêt  de  l'agri- 
culture exportatrice  ])Our  laquelle  une  hausse  subite  du 
cours  représentait  un  danger  sérieux.  L'arme  la  plus  ef- 
ficace du  ministre  était  sa  politique  des  devises.  Grâce  à 
l'état  des  finances  et  à  Ja  balance  des  comptes  favorable, 
Wychniegradsky  a  pu  consacrer  les  excédents  budgétaires 
à  l'achat  des  devises  d'or  sur  l'étranger  et  influencer 
ainsi  le  cours  du  change.  Il  augmentait  les  achats  pour 
hausser  le  cours  du  rouble,  vendait  les  devises  pour 
effectuer  une  baisse.  Malgré  cette  j)olitique,  le  ministre 
ne  réussit  point  à  stabiliser  les  cours.  Les  chiffres  ci- 
dessous  démontrent  l'oscillation  des  cours  à  l'époque  de 
son  ministère. 

Cours  du  rouble  de  crédit.  <) 


Lunées 

Cours 

(îours 

Années 

Cours 

Cours 

miminum 

iiiaxiraum 

mininmni 

maximum 

1883 

60.8 

(53,4 

1888 

50,0 

67,1 

1884 

61,(1 

()6,8 

1889 

62,9 

68,5 

1885 

60,1 

66,6 

1890 

67,5 

81,8 

1886 

58,2 

6.3,7 

1891 

57,8 

74,7 

1887 

54,,H 

59.2 

1892 

60,6 

66,8 

La  cause  de  l'échec  de  la  politique  du  ministre  est 
à  rechercher  dans  la  collaboration  des  deux  facteurs  sui- 
vants: circonstances  défavorables  et  politique  souvent  fausse 
du  ministre.  Les  circonstance  i)olitiques  et  économiques 
n'étaient  point  favorables  à  la  réalisation  du  but  que  le 
ministre  s'était  proposé;  elles  étaient  j)lutôt  de  façon  à 
accentuer  les  oscillations  fréquentes  et  .subites  des  cours 
du  change.  La  crainte  d'une  guerre  avec  l'Allemagne,  la 
politique  antirusse  du  prince  de  Bismarck,  la  vente  des 
fonds  russes  ordonnée  par  lui,  contribuaient  à  une  baisse 
du  cours  du  rouble  entre  1887  et  1888,  L'éclaircissement 
de  l'horizon  politique  à  la  fin  de  1888,  une  exportation 
élevée  de  blé  ensuite  d'une  bonne  récolte  et  la  balance 
des  comptes  favorable  ont  contribué  à  la  hausse  des  cours. 

1)  Chancellerie  de  Crédit  op   cité 
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En  1891,  le  cours  baissa  de  nouveau  par  suite  d'une  mau- 
vaise récolte,  de  la  défense  de  1  exportation  du  blé  et 
d'une  balance  des  comtes  défavorable  qui  en  était  le  ré- 
sultat. 

Enfin  il  faut  reconnaître  que  Wychniegradsky  était 
en  partie  cause  de  l'instabilité  des  cours.  Il  voulait  en 
même  temps  réaliser  deux  buts  tout  différents:  accumuler 
un  fort  stock  d'or  et  stabiliser  les  cours.  Le  premier  de 
ces  buts  le  captivait  vivement  et  souvent  il  négligea  les 
second.  Pour  atteindre  une  balance  des  comptes  favorable, 
il  favorisa  par  tous  les  moyens  l'exportation  et  négligea 
les  cours  du  change,  les  faisant  même  artificiellement 
baisser  pour  procure)*  une  prime  aux  exportateurs.  Il  avait 
recours  au  jeu  de  bourse  et  stimula  par  sa  politique  le 
développement  de  la  spéculation  sur  la  baisse  du  rouble, 
ce  qui  ne  manqua  pas  d'éveiller  de  grands  soucis  chex 
son  successeur.  Pendant  des  années  le  rouble  de  crédit 
devint  l'objet  d'une  spéculation  effrénée  sur  toutes  les 
bourses  européennes  principalement  sur  la  Bourse  de 
Berlin.  Toute  la  vie  économique  de  la  Ptussie  se  trouvait 
ainsi  „sous  le  joug  orgueilleux  de  la  bourse  de  Berlin." 
selon  l'expression  de  Lorini.  Il  ne  faut  naturellement  pas 
exagérer  l'importance  de  ce  facteur.  Le  grand  défaut 
réside  dans  l'existence  d'une  circulation  de  papier  mon- 
naie dépréciée.  Les  spéculateurs  de  Berlin  accentuaient  et 
exploitaient  encore  les  tristes  conséquences  de  cette  cir- 
culation. 

L'origine  de  la  bourse  des  roubles  berlinoise  est  à 
rechercher  dans  les  rapports  commerciaux  très  développés 
qui  liaient  les  deux  pays.  Depuis  1870  environ  tous  les 
payements  entre  les  •  marchands  allemands,  achetant  en 
Russie  des  [jroduits  agricoles  et  y  vendant  des  produits 
fabriqués,  et  leui's  clients  russes  se  réglaient  en  roubles 
de  crédit,  de  telle  façon  que  les  Allemands  avaient  besoin 
de  billets  de  crédit  ))Our  payer  leurs  dettes  et  recevaient 
des  billets  en  payement  de  leurs  créances.  Il  ne  s'agissait 
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au  début  que  du  commerce  de  frontière,  dans  les  plus 
grandes  villes  de  la  zone:  Koeni.ssberg  et  Breslau,  de 
véritables  marchés  de  roubles  de  crédit  se  formèrent. 
Etant  donné  Taugmentation  du  commerce  et  le  ehétif  dé- 
veloppement de  la  banque  en  Russie,  les  payements  même 
entre  les  grandes  maisons  de  commerce  se  réglaient  en 
espèces,  en  roubles  de  crédit:  la  circulation  des  devises 
et  des  lettres  de  change  était  encoi-e  très  limitée.  Le 
marché  de  roubles  se  concentra  ])eu  à  [)eu  à  Berlin,  mais 
il  ne  reçut  sa  haute  importance  quavec  lintroduction  des 
transactions  à  terme,  qui  s'effectua  après  1870,  Les 
causes  étaient: 

1.  L'augmentation  de  l'exportation  russe  en  Allmagne 
et  le  besoin  des  moyens  de  payement  russes, 

2.  Les  grandes  émissions  des  billets  de  crédit  lors 
de  la  guerre  tcrque,  moyennant  lesquels,  le  gouvernement 
l'usse  payait  ses  dépenses  à  Tétranger,  nécessitaient  un 
marché  à  ternie  qui  pût  absorber  de  plus  grandes  quantités 
de  billets  qu'un  marché  au  com[)tant, 

3.  L'émission,  enfin,  de  grands  emprunts  de  guerre 
à  Berlin. 

Ces  trois  facteurs,  Taugmentation  de  rapports  com- 
merciaux et  l'achat  de  fonds  russes  en  particulier,  ont 
contribué  à  la  création  du  marché  à  terme.  Les  acheteurs 
et  les  vendeurs  voulaient  s'assurer  contre  le  caractère 
aléatoire  de  toute  transaction  avec  la  lUissie,  causé  par 
le  risque  d'un  fléchissement  subit  du  cours.  L'assurance 
contre  les  oscillations  du  cours,  telle  était  la  fonction 
principale  de  la  bourse  des  roubles  à  Berlin,  Pour  l'im- 
portateur allemand  du  blé,  payable  en  r(»ubles.  il  était  de 
toute  nécessité  d'acheter  d'avance  les  roubles  pour  ])ouvoir 
calculer  le  prix  de  revient  du  blé;  ils  achète  les  roubles 
à  terme;  l'exportateur  russe  en  vendant  le  blé.  peut  tirer 
une  traite  sui'  l'acheteur  allemand;  avant  d'escompter  la 
traite  tirée  en  Marks,  il  achète  à  terme  des  roubles 
pour  connaître  déjà  au  moment  de  la  vente  la  contre- 
valeur  de  la  monnaie  nationale  qu'il  recevra  pour  le  blé. 
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Quant  à  limportation  en  Russie,  l'opération  de  l'assurance 
ne  se  fait  pas  aussi  souvent  par  le  vendeur,  car  les  im- 
portations se  payaient  en  monnaie  éti'angère.  Mais  l'assu- 
rance doit  être  fait  par  l'acheteur  russe  qui  vend  les 
roubles  à  terme  poui*  avoir  des  marks,  des  francs,  des 
livres.  Aussi  les  maison  étrangères  ayant  des  succursales 
en  Russie  vendaient  à  terme  leurs  stocks  de  billets. 

Les  ventes  et  les  achats  s'effectuaient  ainsi  simplement 
à  terme;  ou  l'importateur  allemand  achetait  des  roubles 
ou  alors  l'importateur  russe  les  vendait.  Mais  souvent  on 
concluait  aussi  des  achats  et  des  ventes  à  j)rime  ;  dans  ce 
cas  les  acheteurs  ou  vendeurs,  en  se  réservant  le  choix 
de  vendre  ou  d'acheter  les  mêmes  quantités,  voulaient 
déjà  gagner  sur  le  cours;  ce  n'était  point  là  une  spécu- 
lation d'assurance,  c'était  déjà  du  jeu.  Un  autre  exemple 
de  jeu  nous  est  fourni  par  une  vente  ou  achate  „en  gé- 
néral" ;  soit  donc  une  opération  qui  n'est  pas  destinée  à 
s'assurer  contre  les  oscillations  du  cours  d'une  somme  de 
roubles  déterminée,  réalisée  par  une  opération  commer- 
ciale, mais  un  achat  ou  une  vente  de  roubles  dans  la 
seule  intention  de  réaliser  des  bénéfices  en  cas  de  baisse 
ou  de  hausse.  C'était  là  une  opération  très  dangereuse 
pour  le  crédit  de  l'Etat  russe. 

Ainsi  la  fonction  de  bourse  d'assurance  des  cours 
était-elle  un  organe  très  utile  pour  le  commerce  des  mar- 
chandises. D'autre  part,  le  jeu  non  basé  sur  une  opéra- 
tion commerciale  quelconque,  pouvait  devenir  fatal. 
Naturellement  la  bourse  ne  pouvait  pas  être  la  cause 
primordiale  de  l'oscillation  des  cours.  Comme  nous  venons 
de  le  dire,  les  causes  de  cette  oscillation  étaient  étrangères 
à  la  bourse;  mais  la  bourse  pouvait  interpréter  de  dif- 
férentes façons  les  faits  et  accentue)'  par  ses  opérations 
les  mouvements  de  hausse  et  de  baisse. 

Ainsi  M.  Raffalovich  ')  avait  tort  de  soutenir  que  la 
baisse  du  rouble  en  1887  à  1888   et  sa  hausse  dans  les 

i)  Le  marché  fiuaucier. 
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années  suivantes" nétait  que  l'œuvre  de  la  bourse  de 
Berlin,  la  situation  ne  justifiant  ni  l'un  ni  l'autre.  Nous 
venons  de  démontrer,  que  la  baisse  de  1887  doit  être 
expliquée  par  une  mauvaise  balance  des  comptes,  occa- 
sionnée par  la  baisse  des  prix  du  blé  et  la  vente  des 
fonds  russes  organisée  par  le  prince  Bismarck.  La  hausse 
qui  commença  en  1888  fut  provoquée  par  une  balance 
des  comptes  favorable,  conséquence  des  bonnes  récoltes, 
du  placement  des  fonds  russes  en  France  et  du  calme 
dans  la  situation  politique.  Enfin  en  1891  le  cours  baissa 
de  nouveau  par  suite  de  la  défense  de  rexjjoi'tation  du 
blé.  Ainsi  les  causes  essentielles  étaient  bien  étrangères 
à  la  bourse.  Ces  oscillations  étaient  très  grandes  parce 
que  la  baisse  ou  la  hausse  des  cours  n'était  pas  limitée, 
comme  c'est  le  cas  dans  les  rap])orts  de  deux  pays  à 
étalon  or.  A  cause  de  sa  circulation  de  i)ai)ier-monnaie, 
la  Russie  n'avait  pas  une  parité  fixe  autours  de  laquelle 
les  cours  oscilleraient  dans  les  limites  des  points  d'or 
supérieur  et  inférieui'.  Les  cours  étaient  déterminés  par 
la  balance  des  conqttes,  par  le  montant  de  l'émission  de 
billets  et  par  la  confiance  que  l'étranger  avait  dans  le 
crédit  d'Etat  de  la  Russie,  confiance  ijui  se  dessinait 
dans  la  demande  et  dans  l'ofre  des  fonds  russes  sur 
le  marché.  La  boui'se  des  roubles  reflétait  seulement  ce 
facteur.  Sans  doute  elle  pouvait  influer  sur  les  cours  tem- 
porairement, mais  il  serait  complètement  faux  de  lui  attri- 
auer  un  pouvoir  (|u"elle  ne  possédait  pas. 

Mais  même  sans  vouloir  résoudre  la  question  desavoir, 
si  l'existence  d'une  bourso  des  roubles  à  Berlin  était  nui- 
sible ou  non.  nous  devons  constater  qu'une  fois  le  système 
monétaire  de  monométallisme-or  adopté,  le  rôle  de  la 
bimrse  était  fini.  La  fixation  du  cours  du  rouble  était 
atteinte  ])ar  des  mesures  de  nature  économi(]ne;  les  trans- 
actions, qui  autrefois  avaient  une  raison  il'être,  n'étaient 
plus  nécessaires.  La  bourse,  dont  le  i-ôli^  était  terminé  et 
qui  dès  lors  ne  jmuvait  être  que  nuisible  en  influant  même 
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dans  (Vctroitos  limites  des  points  d'or,  sur  le  cours  du 
change,  devait  disparaître.  Si  elle  ne  voulait  pas  le  faire 
toute  seule,  elle  devait  y  être  aidée. 

En  1893,  le  Ministre  des  Finances  ^Yitte  coniinén(;a 
à  réaliser  certains  jjrojets')  tendant  à  rendre  la  Bourse 
de  Berlin  impuissante  et  ilont  ditférejits  dataient  déjà 
de  1880,  époque  à  laquelle  la  bourse  est  arrivée  au  jmint 
culminant  de  son  |>ouvoir.  Pour  combattre  la  spéculation 
il  fallait  connaître  la  (|uantité  de  roubles  à  l'étranger  et 
empêcher  rexjiortatioii  de  roubles.  Dans  ce  but  on  défendit 
aux  voyageurs  ijassjiiit  la  frontière  d'exporter  plus  de  3000 
roubles  en  billets.  Kntin  (in  frapjia  les  billets,  sous  peine 
de  confiscation  de  25  ^/o  de  4a  somme,  ])ar  un  droit  d'ex- 
portation de  statistique  de  1  cop.  ])ar  100  roubles.  On  dé- 
couvrit alors  que  les  commis  des  bancpies  allemandes  ex- 
portaient des  sacs  de  voyage  renqilis  de  billets  russes 
pour  en  inonder  la  marché  et  faire  baisser  les  cours. 

p]n  même  temps,  la  Chancellerie  de  Crédit  défendit 
aux  banques  russes  de  [)articij)er  à  la  spéculation  en  les 
mena(;ant  de  fermetui'e  de  crédit  à  la  Banque  d'P-tat. 
Le  ministre  énonçait  dans  sa  circulaire  (jue  certains  milieux 
de  bourse  étrangère  spéculent  sur  la  baisse  des  roubles. 
Les  maisons  russes  y  particijient  en  faisant  des  trans- 
aitions  pu  l'es  do  difféi-eiico  sous  le  nom  d'affaires  à  prime, 
stellage,  affaires  -i  option.  op(''rations  non  penuises  ]»ar 
la  loi  russe. 

,,Toutes  les  transactions  d'achat  et  de  vente,  du 
change  d'or,  des  devises  et  des  valeurs  remboucsables  et 
sti])ulées  en  oï  et  conclues  dans  le  seul  but  de  j-ecevoir 
la  difiEér.ence.  des  cours.  sti|)ulés  par  les  contractants  et 
ceux  à  un  terme  certain,  ainsi  (]ue  toutes  transactions 
d'achat  et  de  vente  du  change  d'or  et  valeurs  semblables, 
connues  sous  le  nom  daft'aires  à  |)rime.  stellage,  etc..  sont 
défendues.'' 

')  Migouliue  op.  cité. 
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Considérant  que  ces  transactions  de  différences  sont 
difficiles  à  discerner  des  affaires  à  terme  autorisées,  un 
contrôle  strict  fut  nécessaire.  Le  ministre  des  finances 
russe  fut  autorisé  à  contrôler  les  banques  et  à  demander 
aux  maisons  suspectes  des  renseignements  et  des  expli- 
cations ainsi  que  la  présentation  des  livres.  Le  ministre 
a  reçu  le  droit,  en  rései'^ant  tdule  action  pénale,  de 
demander  la  cessatiou  des  affaires  défendues,  léloignement 
des  directeurs  ])our  trois  mois  au  plus,  et  de  frapper  les 
banques  coupnides  d'uii(>  amende  de  5  à  10  %  de  la 
somme  stipulée.  Kn  même  temi>s  on  rendit  plus  sévère 
le  contrôle  et  l'admission  aux  boui'ses.  Sont  admis  .seule- 
ment les  membres  de  la  Société  de  Bourse  payant  une 
cotisation  annuelle,  les  agents  de  change  assermentés  et 
les  agents  de  la  coulisse  servant  d'intermédiaires  et  amo- 
vibles par  le  ministre  des  finances. 

Par  ces  mesures  de  surveillance,  Witte  réussit  à 
écarter  la  spéculation  russe.  Mais  la  spéculation  à  la  bourse 
de  Berlin  n'était  pas  encore  assez  affaibli  et  menaçait  de 
contrecarrer  tous  les  plans  du  ministre.  Le  ministre  se 
résolut  à  vaincre  la  spéculation  par  une  contrespéculation. 
Pour  combattre  la  spéculation  à  la  baisse,  il  choisit  le 
moment  où,  ensuite  d'une  grave  maladie  de  l'empereur 
Alexandre  IIL  la  situation  politique  s'assombrit.  Les  spé- 
culateurs à  la  hausse,  n'osant  plus  espérer  que  la  situation 
s'améliorerait,  liquidèrent  leur  situation.  C'était  en  octobre 
1894.  Les  agents  du  Ministère  des  Finances  russe  les  rem- 
placèrent comme  acheteurs.  Le  jour  de  liquidation  pour 
les  spéculateurs  à  la  baisse  appi'ocha.  Etant  vendeurs  à 
découvert,  le  spéculateurs  ne  ])ouvaient  pas  livrer  les 
roubles,  exigés  par  les  agents  du  ministère  russe.  Ils  ne 
|touvaient  j)as  non  plus  s'en  procurer  vu  la  défense  d'ex- 
portation. Les  cours  haussèrent  dune  façon  formidable, 
comme  le  prouve  la  petite  table  »|ui  suit: 
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Cours  des  roubles  en  1894  à  Berlin.') 

lEn  marks  par  100  roubles.) 


^lois 

Maxiiiuim 

>[inimum 

JauTier 

222,15 

216.80 

Février 

221,10 

218,65 

Mar.s 

220,90 

218,80 

Avril 

220,21 

219,06 

Mai 

219,7,-) 

219.05 

Juin 

219,90 

219.00 

Juillet 

21;  1. 15 

218,75 

Août 

219.45 

219.00 

Septembre 

221. (-.5 

219.00 

Octobre 

236,00 

219,00 

Novembre 

224,55 

220,;;o 

Décembre 

221.55 

218,65 

Tandis  que  le  26  octobre  la  cote  était  encore  •221.45  m. 
par  100  roubles,  le  30  octobre  elle  était  de  236  marks. 
Le  Comité  de  Bourse  de  Berlin  se  vit  contraint  de  de- 
mander télégrapliiquement  le  secours  du  Ministre  des 
Finances.  Le  découvert  à  livrer  était  de  3  millions  de 
roubles.  Les  Allemands  soutenaient  ([ue  l'impossibilité  de 
livi'er  les  roubles  n'était  jias  due  à  une  faute  des  spécu- 
lateur-^: ceux-ci  |)Oui'raient  invoquer  rariïument  de  la  force 
majeure,  consistant  dans  la  défense  du  ministre  d'exporter 
les  billets  de  crédit.  ]\Iais  cette  argumentation  était  fausse, 
la  défense  d'exporter  e.\istait  déjà  avant  que  les  spécula- 
teurs eussent  commencé  leurs  spéculation  à  la  baisse,  ce 
que  Witte  a  mis  en  évidence  dans  son  télégramme  de 
réponse  : 

,.N'ai  pris  aucune  nouvelle  mesure  pour  staldliser  le 
cours  du  rouble  lors  cette  li(|uidation.  Les  mesures  an- 
ciennes, indi(|uées  |)ai-  le  Comité  de  la  Bourse,  existent 
depuis  longtemps  et  sont  connues  par  la  bourse  de  Berlin. 
Letat  anormal  existant  n'est  pas  la  suite  de  ces  mesures, 
mais  d'une  s[)éculation  contre  les(|uelles  nos  nu'sures  sont 
dirigées.  Quant  à  celles-ci.  je  ne  les  abolirai  et  ne  les 
changerai  en  aucune  façon.  Pour  ne  pas  metti'e  la  bourse 
de  Berlin  dans  Tembarras.  je  suis  prêt,  pour  cette  fois, 
à  livrer  des  roubles  pour  aider  les  personnes  obligées  de 

1  I  Chancellerie  de  rjV'dii   dp    .-ilé. 
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les  livrer  à  remplir  leurs  eogagements  et  je  permets  de 
vendre  notre  stock  3  millions  de  roubles  au  cours  de 
234  marks.'- 

Ainsi  les  spéculateurs  à  la  baisse  perdaient  environ 
12 marks  par  100  roubles.  Cette  perte  leur  servit  de  leçon; 
dès  lors  les  chances  de  perte  étaient  trop  grandes,  les 
eliances  de  gain  trop  petites.  Les  petits  spéculateurs,  dont 
le  seul  capital  était"  un  carnet,  un  crayon  et  une  paire 
de  bons  poumons"  disparurent.  Pour  les  grands  spécula- 
teurs, la  leçon  d<'  Wittc  servit  d'avertissement.  Dès  lors 
le  marché  à  tenue  cessa:  Je  commerce  des  roubles  fut 
concentré  dans  les  ni.iins  de  tiuelques  grandes  maisons 
agissant  suivant  les  directives  du  ministère  russe;  le  gou- 
vernement russe  leur  livrait  le  cas  échéant  des  billets,  par 
contre,  ils  retenaient  les  billets  entre  leurs  mains,  en  cas 
de  spéculation. 

De  cette  façon  la  iîussie  atteignit  son  but  qui  était 
de  stabiliser  le  couis  du  rouble  et  de  le  rendre  indé- 
pendant des  spéculateurs  étrangers. 

Cours  du  change.  '  ) 

Sur  Loudre.s  Sur  Paris                   Sur  Berlin 

min.                itiiiv  tiiin.        max.             iniii.  lua.v. 

Années               en  <l.  en  cts.                          en  pf. 

1892  23  15/32     25  17/.J2  246,4f>     268,55  199  2ir5.92 

1893  24  1/2          25  13/1(5  ,      257,40     270,82  208,44  2l9,6(i 

1894  25  17/T52      2(>  1  Ai  2Ô7.91     274,  Ki  216.80  236,— 

1895  25  1  2          25  29  .32  2(i8.99     273,4]  218,34  221,60 

1896  2.'i  7/16        23  47/48  26(;,6<;     296,72  217.;}9  219.41 

1897  25.52           25,70  2()7,5(i     269,36  217,.39  218,82 

Cette  stabilisation  du  cours  du  rouble  fut  la  dernière 
des  mesures  préparatoires  de  la  l'ét'orme  monétaire,  et 
de  l'introduction  d'une  circulation  basée  sur  le  monomé- 
tallisme or.  ([ue  nous  avons  étudiées  les  unes  après  les 
autres,  savoir:  lamélioration  de  la  situation  économique 
de  la  liussie.  la  cn^ation  d'une  balance  du  commerce  et 
des  comptes  favorable,  laccumulatiou  d'un  stock  dor  énorme. 

La  Russie  était  prête  pour  la  réiorme  et  il  s'agissait 
seulement  de  la  (piestiou  d(^s  mesures  législatives  propres 

'1  Cliajiceli<ir)ê  d<'  cmlil  aji    rite. 
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à  saiictioiiuer  l'état  de  fait  déjà  existant.  Dans  le  prochain 
chapitre  nous  verrons  quelles  furent  ces  mesures  légis- 
latives. 

CHAPITRE  SEPTIEME. 

Mesures  législatives  de  la  réforme  monétaire 
et  de  celle  de  l'émission. 

Section  première. 
La  loi  monétaire.  '  ) 

La  législation  russe  sur  le  système  monétaire  et  sur 
celui  de  rémission  comprend  une  série  des  lois  émises 
entre  1895  et  1897.  Dans  ce  chapitre  nous  nous  proposons 
d'étudier  cette  œuvre  législative.  Daprès  Topinion  d  une 
partie  des  membres  du  Conseil  d'Etat,  qui  avait  à  se  pro- 
noncer sur  la  question  de  cette  législation,  on  pouvait 
résoudre  simultanément  toutes  les  questions  relevant  du 
système  monétaire  et  de  l'émission,  de  sa  garantie  par 
une  couverture  métallifjue.  etc.,  vu  que  ces  faits  sont  par- 
tout régis  par  les  mêmes  lois  suffissamment  connues.  Par 
contre,  la  majorité  du  Conseil  pensait  fjue  ces  questions 
devaient  être  encore,  ..examinées  à  loisir",  étant  donné 
leur  gravité,  et  (]u'elles  devaient  être  „mises  eu  hai'monie 
avec  la  législation  existante".  Les  théoriciens  seraient  loin 
d'être  d'accord  sur  ces  (questions,  on  ne  pourrait  les  „ré- 
soudreàTaidedes  ])ures  théories'\  Elles  doivent  être  résolues 
par  la  pratique  et  prenant  en  considéi'ation  de  la  situation 
actuelle  de  la  Russie.  Cett^e  opinion  prévalut  et  ha  réfoi-me 
monétaire  fut  introduite  au  fur  et  à  mesure  par  un»^ 
série   de   lois   énoncées   sur  ce  sujet  à  différents  é])oques. 

Nous  pouvons  discerner  deux  grands  groupes  de 
lois:  le  premier  se  rattachant  au  système  monétaire, 
le  second  au  système  de  rémission  des  billets.  Le  ré- 
sultat de   ces  deux   groupes  de   mesures  législatives  était 


1)  Recueil  complet  de;  Lois  1897  .§  1636  et  suivants. 
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la  reprise  du  iviiiboiii'sement  des  l)illcts  en  espèces  d'or 
et  riiitrodvictieii  d'une  cirrulation  uiétrdlique;  eu  d'autres 
termes  (.''(''tnit  l'introduction  du  mouoniét-illisnie-or  en 
Russie. 

L'essentiel  de  la  loi  monétaire  nouvelle  était  iju'elle 
a  reconnu  l'or  comme  métal-étalon  et  comme  moyen  de 
payement  lé.ual  et  (ju'elle  a  cvro  une  nouvelle  unité  mo- 
nétaire, le  rouble  d'or. 

ConiUK!  nous  l'avons  mentionné  à  différentes  reprises 
en  étudiant  la  question  de  l'étalon,  l'or  n'aviiit  point  cours 
légal  en  Kussie  avant  1897.  L'unité  monétaire  légal  était 
le  rouble  d'argent,  contenaiit  405  doli  17.V39  091 
grammes  d'argent  lin.  Ainsi  la  loi  de  1839.  amandée  par 
celle-ci  de  1885,  était  toujours  en  vigueur.  Cette  loi  sti- 
jjulait  que  „la  monnaie  d'argent  de  frappe  i-usse  était  le 
moyen  de  payement  princij)al  dé  l'Empire,  et  que  le  rouble 
d'argent  était  son  unité  monétaire.  Tous  les  comptes, 
contrats,  arrangements,  doivent  être  stipulés  en  monaie 
d'argent",  ,.Les  billets  de  crédit  ont  le  même  cours  que 
la  monnaie  d'argent"'  quant  à  l'or  d'aj)rès  la  loi  de  1839. 
il  n'avait  pas  cours  légal  ;  il  n'avait  que  cours  de  caisse 
au  cours  de  103°/o  de  sa  valeur  nominale.  En  1885  cette 
tarification  fut  aussi  aijolie.  et  l'or  pei'dit  complètement 
son  caractère  de  métal  monétaire.  Les  monnaies  d'or  étaient 
des  ^monnaies  d'Etat",  mais  cela  signifiait  seulement  (^ue 
l'Etat  garantissait  leui-  titre  ])ar  la  frappe.  Seulement 
dei)uis  le  dernier  quart  du  XIX"  siècle  l'or  reçut  cours  légal 
et  obligatoire  pour  les  ])ayements  de  droits  de  douane,  et 
les  intérêts  et  la  capital  de  la  dette  extérieure  étaient 
dès  lors  aussi  acquittés  en  or. 

Il  va  sans  dire  (ju'on  pouvait  stipuler  aussi  en  mon- 
naie d'or,  mais  le  débiteur  avait  le  droit  de  s'exécuter 
en  monnaie  l'égale  d'argent,  sans  que  le  créancier  put 
demander  un  payement  en  or.  Il  devait  accepter  l'argent 
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ou  les  billets  de  crédit  au  (.•ours  du  jour  ou  au  cours 
préalahlenieut  fixé,  vu  le  manque  d  uik;  taritication  légale. 
Mais  une  clause  spéciale  était  nécessaire;  le  contrat  ne  la 
prévoyant  jins.  le  débiteui-  pouvait  se  libérer  en  roubles 
d'argent  ou  eu  billets  de  crédit  .sui-  la  base  de  leur  valeur 
nominale.  Ainsi  |)ar  exemple,  le  débiteur  ayant  contracté 
une  dette  de  5000  mille  roubles  d'or  pouvait  se  libérer 
en  ne  payant  que  5000  roubles  d'argent. 

Sous  le  régime  d'une  pareille  loi.  l'or  ne  pou- 
vait circuler  librement.  Le  gi-and  stock  d'or  de  la  Banque 
d'Etat  et  celui  du  Trésor,  n'était  (pi'un  capital  mort, 
inutilisable  pour  les  payements,  et  nous  avons  vu,  que 
chaque  fois  cpie  la  Banque  avait  besoin  d'augmenter  ses 
moyens  de  payement,  elle  ne  pouvait  (|ue  recourir  à  de 
nouvelles  émissions  de  billets.  Pour  mettre  lin  à  un  pareil 
état  de  choses,  il  n'y  avait  qu'une  mesure  à  [irendre, 
savoir:  attribuer  à  For  la  (pialité  de  métal  étalon  et  de 
moyen  de  payement  légal  ou  pour  user  du  langage  otii- 
ciel  russe  à  cette  époque.  „autoriser  les  payements  en  or". 
Trois  ministres  des  Finances,  avant  Witte.  s'étaient  déjà 
efforcés  d'obtenir  cette  autorisation,  cetaient  Reuterne, 
Boungué  et  Wychuiegradsky.  Le  projet  de  Reuterne  ne  put 
se  réaliser  à  cause  de  la  guerre  turque  qui  venait  d'éclater. 
Les  projets  de  Boungué  et  de  Wychuiegradsky  exigeaient 
l'autorisation  de  stipuler  en  roubles  d'or  mais  seulement 
dans  les  opérations  commerciales  et  entre  commerçants. 
Le  premier  projet  de  Witte  contenait  aussi  cette  clause 
qui  fut  rejetée  ensuite  par  le  Conseil  d'Etat.  Le  but  de 
la  loi  était  selon  le  ..Messager  des  Finances",  oi-gane  of- 
ficiel du  ministère,  la  création  d'une  certaine  élasticité 
dans  la  circulation.  Auparavant  la  Russie,  pays  à  circu- 
lation de  papier-monnaie  exclusive,  n'avait  qu'un  moyen  à 
sa  disposition  i)Our  augmenter  sa  circulation.  Ce  moyen 
consistait  a  émettre  de  nouveaux  l»illets,  ce  qui  est  très 
dangereux,  parcequ'il  irest  pas  facile,  comme  i'expérienr:e 
l'a  maintes  fois  prouvé,  de  retirer  le  papier-monnaie  une 
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fois  (Muis.  L;i  ciiTuIatioii  <l'(ii'.  aussitôt  aiiit-oi-isôe.  devient 
par  ]{'  fait  iiipiiie  t'lasti(nu\  s;i'Ac(^  à  la  |)(>liti(|ue  du  taux 
d'escompte",  exercét'  par  la  Ban(|ue  Centrale  dEuiission. 
Ainsi  en  pareil  cas.  de  nouvelles  émissions  de  billets  ne 
seraient  plus  nécessaires,  (""est  à  (|Uoi  tendait  la  loi  pro- 
jetée, ne  demandant  <pie  l'autorisation  de  stipuler  en  or, 
selon  le  connncMitaii-c  du  niinistro.  Mais  il  n'y  a  pas  l'ombre 
d'un  doute,  (jue  le  ministre^  visait  plus  loin,  à  savoir, 
rintroduction  d'un  système  moniHaii'e  d'oi'.  Connaissant 
ce|)endaiit  les  idées  des  membi'es  du  Conseil  d'Etat,  tous 
hostiles  au  système  de  monouK'tallisnie  or.  Witte  ajouta 
que  la  loi  actuelle  ne  devait  l'ien  changer  quant  à  la 
question  do  l'étalon  et  d(^  l'i-mission  des  billets  de  crédit. 
Ce  n'est  (pi'ainsi  (piMl  réussit  à  vaincre  l'opposition 
au  sein  du  Conseil  d'Ktat,  dont  les  opinions  n'ont  pas 
encore  varié  depuis  le  temjjs  de  Keuterne.  Le  Conseil 
accepta  donc  le  pi-ojet  de  AVitte.  projet  qui  reçut  force 
de  loi  le  8  mai  18^*5.  Suivant  cette  loi,  chacun  est  auto- 
risé à  stii)uler  dans  tous  les  contrats  écrits  en  monnaie 
d'or,  de  fra|)])e  l'usse.  et  à  se  lil)érei'  en  or  ou  en  billets 
de  crédit  au  cours  du  jour  de  l'or.  Le  mini.stre  des  Finances 
peut  autoriser  l'acceptation  des  payements  des  droits  in- 
directs en  or,  et  c'est  lui  qui  fixe  le  cours  du  jour  des 
ini])ériales. 

En  exécution  d<'  cette  loi,  toutes  les  caisses  publiques 
et  celles  des  compagnies  de  chemins  de  fer,  furent  au- 
torisées à  accepter  l'or.  (Loi  du  tl  novembre  18'J7).  Ainsi 
le  rouble  d'argent  et  le  rouble  de  crédit  cessèrent  d'être 
les  deux  seuls  moyens  de  payements  légaux,  et  chacun 
pouvait  conclure  des  contrats  stij)ulés  en  oi-:  le  débiteur 
ponvait  se  lil)érer  par  un  payement  en  métal  jaune;  le 
créancier  i)Ouvait  exiger  d'être  payé  en  impériales,  et 
même  ayant  reçu  des  billets  de  crédit,  il  pouvait  acheter 
Tor  sui-  le  marché  au  cours  du  jour,  sans  avoir  aucune 
perte  à  subir.  Malgré  tout,  ces  „  droits  civiques  de  l'or" 
suivant  l'expression  du  ministre,  ne  furent  pas  admis  tout 
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de  suite.  Le^.  gens,  dont  beaucoup  n'avaient  jamais  vu 
une  pièce  (Tor  à  l'cfti.uic  dv  rciiipereur  s"en  méfiaient  et 
préférairiit  Tusajie  des  billets.  Kn  outre,  la  tarification 
du  coui's  du  jour  de  For.  dépendait  du  ministre  des  Fi- 
nances. On  était  incertain  quant  à  l'avenir,  si  le  ministre 
changeait  co  cours,  et  Ton  craignait  des  ])ertes  i)os- 
sibles.  Le  20  mai,  le  coui's  i)Our  une  demi  -  impériale 
fut  fixé  à  7,4^^  roubles  de  crédit  et  devait  rester  à  ce 
niveau  jusqu'au  31  dccembie  de  Tannée  courante.  Le 
pul)lic  pouvait  aussi  acheter  à  ce  cours  Tor  à  la  Banque 
l'Etat.  Ainsi,  de  facfo,  les  payements  en  espèces  furent 
repris,  mais  non  au  cours  de  7.50,  comme  l'exigeait  le 
programme  de  1887.  Le  cours  de  bourse  étant  de  7,38 
il  fallait  abaisseï'  le  cours  des  roubles  de  crédit  pour 
atteindre  le  niveau  projeté.  Avant  que  le  terme  du  31 
décembre  fût  atteint,  le  ministre,  des  Finances  taritia  la 
demi-impériale  à  7.45  roubles,  (26  novembre)  puis  à 
7,50  R  (12  décembre).  Ce  fut  une  mesure  considérée  par 
les  contemporains  comme  arbitraire.  La  situation  des 
<:ours  de  la  bourse  aurait  plutôt  justifié  un  mouvement 
contraire  des  cours  officiels.  Les  motifs  du  ministre  (la 
difficulté  de  calculer  avec  un  cours  de  7,40,  les  changes 
sur  réti"anger.  etc.)  n'étaient  i)as  suffisants.  Il  faut  y 
chercher  des  causes  plus  profondes.  Comme  sou  prédé- 
cesseur. Witte  ne  perdait  point  de  vue  les  intérêts  de 
ragricuiturc  et  de  l'exportation.  A  leur  point  de  vue  il 
était  en  effet  i)lus  désirable  d'abaisser  le  cours  du  rouble 
de  crédit.  En  adoptant  d'aboi'd  le  cours  de  7,40.  Witte 
n'agissait  ainsi  (pie  pour  empè-clier  toute  spéculation  et 
visait  en  dernier  lieu  \o,  cours  de  7.50  correspondant  au 
niveau  moyen  des  dernières  vingt  aimées.  ,,  La  mesure  ar- 
bitraire" du  ministre  des  Finances  était  en  tout  cas  d'une 
importance  très  minime,  compai'c'e  aux  oscillations  des 
cours  d'autrefois.  En  trois  semaines,  le  cours  fut  abaissé 
de  0.450/0.  11  n'y  avait  là  donc  rien  d'anormal.  Pour 
encourager  le  public,    par    la  stabilité    du    cours,    à  faire 
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usage  des  monnaies  d'or,  le  cours  de  7.50  fut  déclaré 
invariable  pour  la  période  dune  année,  c'est-à-dire  jusqu'au 
31  décembre  1897.  Une  série  d'autres  mesures  furent 
encore  prises  ÛAm  le  but  de  familiariser  le  public  avec 
l'usage  des  monnaies  d'or  et  des  billets,  gai-antis  par  le 
métal  jaune.  Ainsi  déjà,  en  1891  la  Bampie  d'Etat  fut 
autorisée  à  accepttu-  des  dé{)ôts  d'or  et  à  délivrer  des 
certificats  de  dépôt  dor.  ayant  cours  dans  les  caisses 
publiques,  qui  étaient  ég-aiement  autoi'isées  à  en  faire 
usage  pour  leurs  pavements.  C'étaient  en  somme  des 
billets  de  banque,  complètement  couverts  en  or,  et  dont 
on  voulait,  pour  répandre  leur  usage,  émettre  même  des 
petites  coupures  de  n.  10,  25  et  50  roubles;  à  la  fin  on 
se  contenta  de  grosses  coupures  de  100,  500  et  1000 
roubles.  C'était  une  |)(iliti(pie  rappelant  celle  de  1839, 
quand  on  voulait  habitu(^i-  le  public  à  une  circulation 
fiduciaire,  basée  sur  le  métal  blanc  par  l'émission  de  cer- 
tificats d'argent.  Malgré  tout  le  public  se  méfiait  toujours 
de  l'or  et  ne  voulait  pas  1  accepter.  La  grande  masse  ne 
comprenait  point  ressentiel  de  la  réforme,  à  la  campagne 
on  craignait  surtout  que  le  gouvernement  changeât  de 
nouveau  le  cours  des  impériales.  En  outre,  on  regardait 
avec  une  certaine  méfiance  ce  moyen  de  payement  inconnu, 
portant  une  inscription  de  5  et  10  roubles,  qu'on  devait 
accepter  poui-  7.50  et  15  roubles.  Pour  dissiper  cette 
méfiance,  le  gouvernement  ordonna  le  H  janvier  1897 
de  frapper  les  impériales  et  les  demi-impér-iales  au  même 
poids  et  au  m(%ie  titre  qu'autrefois,  mais  [)ortant  l'ins- 
cription (le  7,50  et  de  15  roubles.  C'était  la  dernière 
mesure  de  la  loi  monétaire  proprement  dite.  Par  cette 
disposition,  la  ftarité  entre  le  rouble  crédit  i^t  le  rouble 
d'oi-  fut  rétabli.  Ce  ne  fut  pas  la  valeur  du  j-onble  de 
crédit  qui  fut  ramenée  m  la  |)arité  ancienne:  tKuis  avons 
suffisamment  dénutntré  (juels  inconvt'nients  une  mesure 
pareille  aurait  j)roduits;  il  aurait  été  impossible  de  hausser 
le  cours  du    |-euble  de    rrédit   de  50 'Vo,  et  même   la   pos- 
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sibilité  d'une  haiisise  pai-cillc  admise,  il  en  serait  résulté 
une  i-évdlution  de  tous  les  pi-ix.  une  augmentation  de 
riniportation  et  une  diminution  de  l'exportation,  ainsi 
que  la  vente  de  valeurs  l'usses  |)ar  des  détenteurs  (oran- 
gers pour  réaliser  un  bénétice  sur  le  cours.  La  balance 
des  coin])tes  serait  devenue  défavorable,  et  l'or  aurait  fui. 
rendant  impossible  la  re])rise  des  payements  en  espèces. 
Ainsi  la  réforme  ne  jiouri'ait  être  menée  à  bonne  iin. 
sans  provoquer  une  „secousse  du  statu  quo  ante"  ce  que 
voulait  justement  empêcher  M.  Witte.  Par  la  nouvelle 
loi.  la  valeur  du  rouble  d'or  fut  diminuée  de  1,5  fois 
par  la  diminution  de  la  (phuitité  d'or  qu'il  contenait. 
En  procédant  ainsi,  le  gouvernement  sanctionnait  [)ar 
la. loi  la  déi)réciation  du  cours  du  change  et  de  la  valeur 
d'achat  de  l'ancienne  unité  monétaire.  Il  s'agssait  de  sa- 
voir si  le  cours  choisi  |»ar  le  gouvernement  correspondait 
à  la  valeur  d'achat  dé]>]-éciée  du  rouble.  Nous  avons  déjà 
vu  qu'il  serait  imjjossible  de  répondre  exactement  à  cette 
question.  Dans  tous  les  cas,  la  différence  ne  pouvait  être 
très  grande.  Le  cours  ad(»pté  fut  le  cours  moyen  des  vingt 
dernières  années  et  Ton  peut  supposer  que  tous  les  prix 
se  sont  formés  sur  cette  base.  ..Le  cours  de  150  est  celui 
auquel  s'adoptait  toute  la  vie  économique  de  l'Empire, 
les  échanges  agricoles  et  industriels;  une  précision  jus- 
(lu'aux  fractions  de  copèques  est  sans  i.nq)ortance  pour  la 
question  (\ue  nous  envisageons.  Il  im|)orte  seulement  (^ue 
le  cours  fixé  corresponde  au  cours  moyen."  ')  Il  est  vi-ai 
que  la  valeur  moyeniu^  du  rouble  était  un  peu  plus  haute 
(pie  celle  tixr<'  par  la  loi.  Ou  reprochait  sou\'ent  à  Witte 
de  n'avoir  choisi  ce  cours  (jue  j)0ur  diminuer  le  montant 
de  la  dette  flottante  de  papier-monnaie;  mais  iu)us  avons 
vu  ()u'il  s'agissait  ici  plut(jt  d("«;  intérêts  de  l'exportation, 
dont  la  diminution  mena(;ait  de  rendre  .défavorable  la 
balance  des  comptes  et  impossible  toute  la  nMorme.  L'Iiistoire 
depuis  1897  a  démontré  que  le  ministre  des  linances 
avait  raison,  en  créant  le  rouble  d'or.  nouv.(dle  unité  nio- 

')  Rapport  du  Ministre  des  Fiaauces. 
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nétaire,  dont  la  valeur  nominale  était  1,5  fois  plus  petite 
que  celle  de  ]  ancienne  et  f-^^alait  la  valeur  marchande  de 
cette  dernière. 

Dès  lors  la  Banque  d'Etat,  dut  augmenter  le  prix 
dacliat  et  de  vente  de  l'or,  évalué  dans  la  nouvelle  unité 
monétaire.  En  l'éalité  ce  prix  est  depuis  1897  5,50  350/365 
roubJes  par  zolotiiik  dor  fin.  au  lieu  de  l'ancien  prix 
3,67  337/1089  roubles. 

Par  rOukas  du  3  janvier  1897,  le  rouble  de  crédit 
devint  équivalent  au  rouble  d'or  nouveau.  En  achetant 
et  vendant  les  monnaies  ilor  l'usse,  la  Banque  d'Etat 
ne  fait  qu'échanger  les  lùllets  contre  l'or:  ainsi  elle  a 
replis  de  fado  les  payements  en  espèces.  Avant  de  traiter 
cette  question,  nous  allons  \oir  comment  la  loi  a  régle- 
menté la  possibilité  continuelle  de  rembourser  les  billets, 
ce  que  nous  ferons  dans  la  section  suivante  en  traitant 
la  loi  d'émission. 

SECTION   DEUXIEME. 

La  loi  d'émission  rie  1897. 

Les  travaux  préparatoires  concernant  la  réglementa- 
tion législative  de  la  «{uestion  de  l'émission,  couverture 
métallique  et  garantie  de  remboursement  à  vue  et  en 
espèces  des  billets  de  crédit  datent  déjà  la  fin  de  l'an- 
née 1895.  lorsque  Witte  prononça  un  long  discours  à 
ce  sujet  au  Conseil  d'Etat.  Au  mois  de  mars  1896.  le 
ministre  soumit  un  pi-ojet  de  loi  au  Comité  des  Finances, 
demandant  l'autorisation  de  limiter  la  somme  de  rémis- 
sion des  billets  à  découvei't  à  500  millions  de  roubles. 
Il  calculait  ce  chiiîre  en  suposant  que  les  petites  cou|)ures 
de  1  et  3  roubles  ne  seraient  jamais  |)résentées  au  rem- 
boursement; celles  de  5  <4  10  roubles  seulement  pour 
ta  moitié.  L'or  et  les  billets  deviendraient  monnaie  légale 
quant  à  la  monnaie  d'argent  de  1  rouble  50  cop.  et  25cop. 
elle  aurait  cours  jusqu'au  montant  de  50  roubles,  sauf 
p(Mir   les   payem.înts  des  droits  do  douane,  pour  lesc|uels 
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ce  inontant  est  limité  à  un  rouble.  Le  ("oiuité  adopta  le 
projet  un  limitant  la  somme  de  rémission  à  défouvort  à 
400  misions  roubles.  Le  i»iojet  fut  soumis  au  Oonseil 
dEtat. 

Les  16  paragraphes  de  ce  projet  contenaient  \e:y  dis- 
positions suivantes:  les  billets  de  crédit  d'Etat  sont  émis 
par  la  Banque  d'Etat  pour  ses  opérations  commercitdes 
et  non  pour  les  besoins  du  Ti-ésor  et  tonnent  le  passif  de 
la  Banque.  Ils  ont  le  même  cours  léoal  et  obligatoire  et 
sont  garantis  par  tonte  la  fortune  de  d'Etat.  Ils  sont 
remboursables  en  or.  Une  garantie  spéciale  est  donnée 
par  le  fonds  d'échange  et  la  dette  sans  intérêt  du  Trésor. 
La  Banque  peut  émettre  des  billets  pour  la  somme  de 
800  millions  de  l'oubles.  si  son  stock  d'or  est  au  moin'-; 
de  400  millions  de  l'onbles.  et  sans  limites  à  la  conditifui 
que  tout  rouble  de  crédit  émis  au-dessus  de  800  millions 
de  roubles  soit  complètement  couvert  pai'  l'ur.  La  Banque 
peut  retirer  les  billets  superflus  de  la  circulation.  Les 
opérations  d'émission,  retrait  et  remboursement  en  espèces 
des  billets,  sont  surveillées  par  le  Contrôleur  d'Etat  et  par 
le  Ministre  des  Finances.  La  monnaie  d'oi-  de  frappe  nou- 
velle contient  1  zolotnik  78.24  doli  d'or  tin  et  possède 
cours  légale  illimité,  La  monnaie  d'argent  seulement  jus- 
qu'au montant  de  50  roubles  (pour  les  payements  de 
droits  de  douane  à  1  rouble).  Les  impériales  de  frappe 
ancienne  ont  cours  de  15  roubles  nouveaux.  Ce  rapport 
a  force  légale  pour  tous  les  emprunts  métalliques  con- 
tractés antérieurement. 

Ainsi  par  cette  loi  le  ministre  voulait  non  seul^Muent 
réglementer  la  question  de  couverture  des  billets  et  de 
leur  émission,  mais  donner  un  fondement  légal  à  tout  le 
système  monétaire.  Le  Conseil  d'Empii'e  était  toujours 
hostile  à  une  réforme  aussi  radicale  aijisi  que  nous  Tavouà 
déjà  vu  en  traitant  la  question  de  rautorisation  des  sti- 
pulations en  or.  Après  les  débats  ayant  duré  plus  d'une 
année,  le  Conseil  rejeta  le  projet  du  ministre.   Il  le  con- 
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sidérait  comnie  jtn'niatuiv  et  non  cinTesponùaiit  ^uix  con- 
ditions économiques  de  TEinpire  et  demandait  une  réforme 
de  la  Bamiue  d'Etat  avant  de  toucher  au  S}'%tème  de 
rémission.  Les  critiques  défavorables  sur  le  projet  gou- 
vernemental n'émanaient  pas  seulement  du  Conseil  d'Etat; 
la  presse  et  l'opinion  puMicpie  se  montraient  aussi  hostiles. 
Avant  tout  ou  reprochait  à  ce  |)ro.jet  la  limite  trop  large 
de  l'émission  à  découvert,  qui  n'était  même  pas  garantie 
par  un  j)orteieuille  de  lettre  de  change,  ce  qui  prouverait 
que  l'émission,  se  faisant  sur  la  base  des  opérations  com- 
merciales, correspondait  aux  besoins  de  la  circulation,  et 
empêcherait  une  inflation.  La  limite  du  cours  légal  de 
l'argent  serait  aussi  trop  élevée,  vu  que  le  jtays  était 
pauvre  en  ca))itaux  :  une  limite  aussi  élevée  signifierait  la 
création  du  cours  obligatoii-e  pour  l'ai'gent.  Enfin  certains 
critiques  doutaient  que  la  l>alance  des  com))tes  fût  favo- 
rable et  soutenaient  que  le  stock  d'or  était  accunmlé  arr 
tificiellement  et  (|u'il  dis{)araîtrait  plus  vite  qu'il  ne  se 
serait  accunmlé,  la  i-eprise  des  payements  en  espèces  une 
fois  effectuée. 

Aussi  un  grand  nombre  d'objections  différentes,  plus 
ou  moins  justifiées,  s'élevèrent  contre  le  projet.  Witte  s'en 
inspira  en  niodifiant  en  partie  son  projet,  mais  il  n'osait 
le  soumettre  pour  la  seconde  fois  au  Conseil  d'Etat,  qui 
était  son  adversaire  le  ])lus  acharné.  Il  résolut  de  se  passer 
du  concours  de  ce  dernier  "et  au  lieu  de  suivre  la  voie 
législative,,  il  mena  à  bout  sa  réforme  par  une  série 
d'oidvases  impériaux.  Ainsi  son  nouveau  projet  reçut  force 
de  loi  par  l'oukase  célèbre  du  29  août  1897. 

Selon  cette  Oukase,  „  les  billets  de  crédit  d'Etat, 
(ce  nom  resta,  alors  même  que  les  ])illets  devinrent  des 
billets  de  la  Banque  d'Etat)  sont  émis  par  la  Banque 
d'Etat  en  quantités  strictement  correspondant  aux  be- 
soins de  la  cii'culation  et  sont  couverts  par  l'or.  Le  stoi'k 
d'or,  destiné  au  remboursement  à  vue  des  billets,  ne  peut 
être  inférieur  à  la  moitié  des  billets  émis,  cette  dernière 
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somme  ne  dépassant  j);is  (îOO  millions  de  j'oubles;.  Au- 
dessus  de  cette  somme,  les  billets  de  crédit  eu  ciiTulatioa 
doivent  être  couverts  par  lor  .ui  moins  rouble  p^ir  rouble, 
de  fai,*ou  (|u"à  chaque  15  roul)les  de  crédit  corresponde 
une  couverture  dans  le  fonds  déchange  d'au  moins  une 
impériale.'^  Ainsi  le  changement  apporté  au  |»rojet  minis- 
tériel n'était  pas  très  grand. 

Les  adversaires  de  la  uou\t-lle  loi  énonçaient  le^^ 
opinions  suivantes:  Bien  ([m  le  pi-ojet  détermine  que  la 
Banque  ne  doit  émettre  des  billets  (pie  pou)'  les  besoins 
de  la  circrdation  et  non  pour  les  besoins  du  Trésor,  la 
nouvelle  loi  n'aurait  rien  changé  dans  le  status  qu(t  autti. 
La  Banque  ne  serait  qu'un  département  du  mijiistère  des 
Finances,  et  la  seule  différence  consisterait  dans  le  fait 
qu'au  lieu  ciue  les  billets  fussent  émis  \mv  un  dépai-tement 
du  ministère,  département  nommé  Expédition  des  Billets 
de  Crédit  ou  la  Chancellerie  de  Crédit,  ces  billets  sont 
émis   pai'   un   autre   département   nommé  Banque  d'Etat, 

Il  est  vrai  que  la  Banque  Impéi'iale  resta  pure  Banque 
d'Etat.  L'Etat  lui  livre  les  capitaux,  eiicaisse  les  l>énéticei 
et  couvre  les  pertes.  Les  enii)loyées  de  la  Banque  sont 
des  fonctionnaires  d'Etat.  Le  contrôle  public  n'existe  pas, 
et  le  ndnistre  des  Finances  commande  la  Banque.  En  se 
couvrant  par  des  oukases  impériaux,  le  niinistre  pouvait 
ordonner  des  émissions  de  billets  sous  la  forme  d'em- 
prunts sans  intérêts  du  Trésor,  achats  et  avances  sur 
tonds,  bons  du  Trésor  etc.  Sans  doute,  les  statuts  de  la 
Banque  ne  sont  pas  sans  défauts,  et  la  nouvelle  loi  n'y 
a  rien  changé,  mais  il  est  question  de  savoir  si  l'Etat, 
même  en  créant  une  Banque  privilégiée  démission,  ne 
pouvait  pas  recourir  à  des  enqjrunts  forcés  en  cas  de 
nécessité.  La  réponse  affirmative  est  donnée  par  l'histoire 
de  toutes  les  banques  privées  d'émission  en  Europe  occi- 
dentale. L'ingéiance  de  l'Etat  augmente  dailleures  pav- 
tout  et  ce  sont  plutôt  d'autres  questions  que  l'ingérance 
plus  ou  moins  grande  de  l'Etat,   qui  détei-minent  si  une 
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bafKjuo  (rémission  roiii])]it  bien  ou  non  sa  t-^chf.  Eu  outre 
poui"  la  Kussio  do  1897.  1m  conservation  du  système  d"une 
banque  d'Ktat  siuii»()sait.  eu  considération  de  son  régime 
l)olitique  absolu,  du  dévelop])ement  peu  considérable  des 
ban(|ues  privées  et  de  la  dépendance  effective  de  la  Banque 
du  Trésor,  qu'aucune  mesure  législative  ne  pouvait  changer: 
c'est  le  Tésor  qui  a  livré  à  la  Banque  la  plus  grande 
partie  de  son  stock  d"or.  ce  sont  les  dépôts  du  Trésor 
qui  formaient  la  jdus  grande  j^rtie  des  moyens  de  roule- 
ment de  la  Banque. 

Quant  au  système  de  l'émission,  le  pi'ojet  de  Witte 
et  la  loi  du  29  août  ont  adopté  le  système  anglais 
dune  limite  fixe  de  rémission  à  découvert  et  dune  ga- 
rantie unique  de  rendjoursement  des  billets  à  vue  et  en 
espèces  par  un  stock  métallique.  La  seule  différence  entre 
le  projet  ministériel  et  la  loi.  consiste  en  un  abaissement 
de  la  limite  de  l'émission  à  découvert  à  800  millions 
roul)les.  Par  cet  abaisseuient.  la  garantie  de  remboursement 
des  billets  a  grandi.  Mais  l'élasticité  de  la  circulation 
diminua.  On  pensait  donc,  comme  en  1889  déjà,  qu'un 
stock  métallique  élevé  suffit  pour  garantir  une  émission 
fiduciaire.  La  seule  différence  enti-e  la  réforme  de  1897 
et  celle  de  Cancrine  consistait  en  ceci  :  Caucrine  estimait 
qu'une  couverture  de  '/h  de  la  circulation  des  billets 
serait  suffissante.  tandis  (pi'en  1897,  on  adopta  uu  rapport 
beaucou|)  plus  élevé  entre  l'émission  des  billets  et  le  stock 
métalli({ue  la  garantissant.  Ainsi  la  Russie  suivit  dans  sa 
réforme  de  rémission  la  ..currency-theory".  longtemps 
abandonnée  par  les  autres  pays,  comme  ne  correspondant 
point  aux  conditions  écmiomiques  modernes,  La  promesse 
de  l'Etat  de  ne  jamais  augmenter  une  émission  au  dessus 
du  chiffre  d'une  limite  fixe,  est  importante  là  où  l'Etat 
se  charge  de  l'émission.  C'était  le  cas  en  Paissie  avant 
1897.  Dès  lors  c'est  la  Banrpie  d'Etat  qui  devait  émettre 
des  billets  en  .stricte  conformité  avec  les  besoins  du  marché 
et  ces  billets  devaient  devenir  des  billets   de  banque,  La 
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garantit^  (riiuo  pareille  circulation  doit  en  général  con- 
sister non  pas  seulement  dans  des  fonds  métalliques,  mais 
aussi  dans  un  ]»ortefeuille  des  lettres  de  change  à  court 
ternie  facilement  réalisable  d"un  montant  égal  à  la  tota- 
lité du  montant  de  rémission.  Seulement  dans  un  cas  le 
stock  métallique  peut  garantir  suflisament  la  circulation 
fiduciaire:  quand  il  est  égal  au  montant  de  rémission. 
Autrement  il  est  impossible  de  calculer  une  proportion 
entre  le  stock  métallique  et  le  montant  des  billets,  qui 
garantirait  pour  toujours  le  remboursement  de  ce  dernier. 
Pour  parer  à  l'insuffisance  d'un  stock  métallique,  la  ban- 
que démission  doit  toujours  entretenir  un  actif  facilement 
réalisable  à  un  très  court  terme,  qui  la  garantira  contre 
les  conséquences  de  l'insuffisance  du  stock  métallique. 
Dans  ce  cas  elle  peut  se  passer  de  la  limitation  du  chiffre 
d'émission.  Son  stock  métallique  diminuant,  ensuite  dune 
forte  présentation  des  billets,  elle  |)eut  toujours  le  com- 
pléter en  encaissant  ses  lettres  de  change,  ses  avances 
sur  titres  etc. 

Mais  en  Russie  les  conditions  préliminaires  pour  la 
création  d'un  actif  facilement  réalisable  faisaient  défaut. 
Le  marché  des  lettres  de  change  est  trop  restreint  pour 
livrer  une  bonne  couverture  pour  l'émission.  Le  commerce 
étant  peu  développé,  le  crédit  est  à  plus  long  terme  que 
dans  les  autres  pays.  En  résumé,  la  lettre  de  change  en 
Russie  n'est  pas  un  liapier  à  court  terme  par  excellence^ 
elle  n'est  pas  non  i)lus  un  ])apier  de  crédit  très  siir,  la 
preuve  en  est  le  grand  nondjre  de  protêts  en  Russie;  en 
résumé  elle  ne  peut  jjas  servir  de  garantie  et  couver- 
ture de  l'émission  des  billets.  Les  avances  occupant  la 
seconde  place  dans  l'actif  des  grandes  banques  d'émission 
au  point  de  vue  de  la  liquidité,  présentent  en  Russie 
les  mêmes  particularités  qui  rendent  inq)0ssible  d'en  faire 
une  garantie  d'émission.  La  Banque  d'Ktat  fait  des  avances 
sur  les  fonds  d'Etat,  les  lettres  hypothécaires,  les  obli- 
gations,  les   actions,    les   marchandises,   jusqu'à  90%  de 
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Iftul'  valeur.  Mais  quant  aux  titres,  souvent  les  avances 
sont  ])rolougées  pour  une  durée  dépassant  luéuie  12  mois, 
et  les  avances  se  font  souvent  seulement  dans  le  but  de 
soutenir  quelques  entreprises.  Ainsi  ce  n'est  pas  un  pla- 
cement ni  sûr.  ni  à  court  terme.  Quant  aux  marchandises, 
vu  leurs  prix  peu  stables,  elles  peuvent  perdre  dans  un 
temps  très  court  une  grande  partie  de  leur  valeur.  En 
général,  l'actif  de  la  Banque  d'Etat,  dont  nous  reparlerons 
encore  en  détail,  n'est  pas  facilement  réalisable  parce  que, 
par  suite  du  })etit  développement  des  banques  en  Russie 
elle  devait  s'occuper  des  affaires,  peu  propres  à  une  banque 
d'émission  et  qui  devraient  être  réservés  à  des  institutions 
de  crédit  spéciales.  Elle  ouvre  des  crédits  à  l'industrie,  à  l'agri- 
culture industriel,  aux  artisans,  aux  compagnies  de  chemins 
de  fer,  aux  municipalités,  etc.,  ainsi  elle  immobilise  ses 
moyens,  et  un  pareil  actif,  n'étant  réalisable  que  très 
lentement,  ne  peut  dans  aucun  cas  servir  de  garantie  de 
remboursement  des  billets  à  vue.  En  conséquence,  la 
Banque  devait  se  contenter  de  la  seule  garantie  du  stock 
métallique  et  renoncer  aux  avantages  d'une  couverture 
par  des  opérations  de  banque.  Dans  ces  conditions,  une 
limitation  stricte  de  rémission  est  nécessaire  et  un  stock 
métallique  élevé  devait  être  mis  à  la  disposition  de  la 
Banque.  Sous  ces  conditions,  un  stock  d'or  important, 
stock  qui  jieut  servir  de  couverture  pour  de  nouvelles 
émissions,  est  le  seul  moyen  pour  rendre  la  circulation 
élastique.  J.e  montant  de  l'émission  à.  découvert  autorisé 
diminuant,  le  stock  d'or  devait  être  augmenté.  Ainsi 
Witte  en  consentant  à  la  diminution  du  montant  d'émis- 
sion à  découvert  de  500  à  300  millions  de  roubles  dut 
prendre  des  mesures  pour  augmenter  l'encaisse  métallique 
de  la  Banque.  11  réunit  le  stock  monétaire  appartenant 
à  la  Banque  et  celui  du  Trésor,  retira  plus  de  122  mil»^ 
lions  de  roubles  de  la  circulation,  de  façon  que  dix  jours 
après  la  promulgation  de  la  loi  du  29  août,  le  stock  d'or 
de  la  Banque  égalait  1315  millions  de  roubles^  la  circu- 
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latioii  (les  billets  seulement  1^90  inillions  de  roubles. 
Ainsi  rémission  était  couverte  à  concui-rence  de  132  Vo. 
En  comparaison  avec  les  autres  banques  d'émission,  le 
><tock  de  la  Banque  de  Russie  était  énorme. 

Le  stock  métallique  et  la  circulation  des  billets  en  1897') 

(En  millions  de  roubles) 
iiaiiiiue  d'émission     Stock  mc'lalli([ue     Billets  émis      Couverture  de 

l'émission  en  o/o 
Banque  d'Angleterre  461  234  197 

Banque  de  Russie  i;il5  999  132 

Banque  de  France  971  1340  72 

Banque  d'Allemagne  390  436  85 

Mais  en  considérant  les  chiffres  ci-dessus  il  ne  faut 
pas  oublier  qu'en  Russie  tout  Tor  se  concentrait  dans  la 
Banque  et  que  la  circulation  n'était  composée  que  des 
billets,  tandis  que  dans  les  autres  pays,  une  grande  partie 
du  stock  d'or  se  trouvait  en  circulation. 

Or  dans  les  Banques  d'émission  et  en  circulation  en  1897') 

(En  millions  de  roubles) 

Pays            (  >r  en  banque       Or  eu  circulation      Total  Far  tète 

d'habitant 

France                   i)71                          930                   1901  48 

Angleterre              461                           756                    1217  32 

Allèmai^ne              390                          970                    1360  25 

Russie                   1315                           155                    1470  12 

Par  rapport  au  territoire  et  au  chiffre  de  la  popu- 
lation, la  situation  était  moins  brillante  qu'elle  ne  se 
présentait  selon  la  première  table.  Mais  d'autre  part  il 
ne  faut  pas  oublier  cpie  le  montant  des  moyens  de  cir- 
culation était  moindre  en  Russie  que  dans  les  autres  pays. 

Monnaie  métallique  et  billets  en  circulation  en  1897') 

i  En  juillions  de  roiiblesl 
Pays  par  habitant 

France  2679  70 

Anfrleterre  1480  39 

Allemagne  1742  33 

Russie  1211  10 

Ainsi  le  stock  ddr  russe  pourrait  suffire  à  saturer 
toute  la  circulation  et    il    en    resterait    même  encore  uii 


')  Rapports  de  la  Banque  d'Etat. 
2)  Raffaloïicli  op.  cite, 
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montant  appréciable  dans  la  caisse  île  la  Banque.  En 
supposant  (|ue  la  circulation  de  l'or  soit  le  60%  de  la 
circulation  totale,  ce  (jui  ferait  882  millions  de  roubles 
d'or,  rencaiïsse  en  Banque  serait  encore  égale  à  583  mil- 
lions de  roubles,  garantie  suffisante  pour  une  circulation 
de  billets  de  329  miliious. 

Toutes  ces  réliexions  faites  sur  la  loi  de  rémission 
de  1897.  loi  toute  différente  des  lois  (Mi  vigueur  dans 
les  autres  ]>ays,  nous  en  devons  conclure  qu'elle  corres- 
pond complètement  aux  conditions  économiques  et  poli- 
tiques spéciales  de  TEmjiire  russe.  Le  stock  d'or  garan- 
tissant le  reniboursemei\t  des  billets  à  vue  était  suffisam- 
ment grand  pour  permettre  J 'établissement  d'une  circu- 
lation fondée  sur  le  système  de  monométallisme-or  et  la 
leprise  des  payements  en  espèces.  Dans  la  dernière  section 
de  ce  chapitre,  nous  verrons  de  quelle  manière  la  loi  a 
ordonné  cette  reprise,  la  dernière  des  mesures  législatives, 
dont  l'ensemble  porte  le  nom  de  la  réforme  monétaire 
de  1897. 

SECTION  TROISIEME. 

Reprise  des  payements  en  espèces  et  ia  composition 
de  la  circulation  russe  en  1897. 

Sappuyant  sur  son  grand  stock  d'or,  la  Banque 
d'Etat  pouvait  facilement  repi-endre  le  remboursement  des 
billets  en  espèces.  De  fait  cette  reprise  des  payements 
était  déjà  effectuée  depuis  le  12  décembre  1896,  la 
Banque  achetait  les  demi-impériales  au  cours  de  7,50 
roubles  nouveaux  et  les  vendait  au  même  cours.  Après 
le  changement  de  1  inscription  sur  les  impériales  et  demi- 
impériales,  le  o  janvier  1897,  ce  ne  fut  plus  une  vente 
ou  un  achat,  ce  fut  l'échange  de  billets  contre  l'or  et 
réciproquement.  Enfin  l'Oukase  du  14  novembre  1897 
sanctionna  également  cet  état  de  choses.  Il  ordonna  l'ins- 
cription suivante  sur  les  billets  de  crédit: 

„Le  remboursement  des  billets  de  crédit  d'Etat  est 
garanti  par  toute  la  fortune  de  l'Etat   les  billets  de  crédit 
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d'Etat  ont  sur  toute  l'étendue  de  l'Empire  le  même  cours 
que  la  monnaie  d'or.  La  Banque  d'Empire  échange  les 
billets  de  crédit  d'Etat  contre  monnaie  d'or,  san.s  limitation 
de  somme  d  rouble  -=  '/15  iinpéridle,  contient  17.424  doli 
dor  tin)." 

Ainsi  l'argent  n'est  plus  mentionné  sur  les  billets, 
et  ceux  ci  sont  déclarés  échangesables  contre  l'or.  Ce  fut 
la  dernière  étape  de  la  réforme.  Le  ministre  s'exprimait 
en  ces  termes  dans  son  rappoil  à  l'empereur  sur  ce  fait 
historique:  '  ) 

„En  1897  la  réforme  monétaire  fut  menée  à  bout. 
Depuis  trois  ans  déjà,  les  billets  de  crédit  adoptèrent  le 
caractère  de  moyens  de  circulation  fiduciaire  stables  et 
remboursables  en  or.  Dans  Tannée  courante  cet  état  de 
choses,  fondé  sur  des  faits  fut  confirmé  définitivement 
par  l'oukase  impérial  du  23  janvier  et  14  novembre.  Le 
rouble  contenant  17,42  doli  =-  '15  d'une  impériale,  fut 
déclaré  unité  monétaire  russe.  De  cette  façon  le  rouble 
devint  d'une  valeur  indéterminée  et  oscillante  —  une  mesure 
de  valeur  stable  comme  les  unités  monétaires  des  autres 
Etats  à  circulation  normale." 

Ainsi  le  [)apier  cessa  d'être  l'étalon  monétaire  russe 
et  céda  sa  fonction  à  l'or.  La  valeur  du  rouble  était 
maintenant  déterminée  par  la  valeur  d'une  certaine  quan- 
tité d'or  et  il  de\int  mesure  de  valeur  stable.  Le  rouble 
de  crédit  perdit  son  caractère  d'unité  autonome  et  les 
billets  émis  par  la  Banque  d'Etat  n'étaient  (pie  les 
représentants  de  ces  roubles  d'or. 

Mais  la  grande  masse  de  la  population  ne  comprenait 
pas  toute  la  portée  de  la  réforme,  le  rouble  de  crédit 
auquel  on  était  habitué  resta  le  moyen  principal  de  la 
circulation.  Longtemps  encore  on  refusait  l'acception  de  la 
monnaie  métallique  et  on  tâchait  de  s'en  débarasser  en  la 
versant  dans  les  caisses  publiques  en  payement  des  impôts, 
etc.  Ainsi  au  moment  de  l'introduction  de  lu  réforme,  la 

ij  Rapport  de  1899,  "* 
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circulation  d  or  n'était  que  de  155  millions  de  roubles, 
tandis  que  la  circulation  des  billets  ateignait  un  milliard 
de  roubles.  Ainsi  le  gouvernement  après  avoir  autorisé 
une  circulation  d'or  a  dû  encore  en  créer  une. 

Nous  avons  vu  que  dans  le  but  de  répandre  la  mon- 
naie d'or  on  a  cbangi'  l'inscription  sui-  les  anciennes  im- 
péi'iales  et  demi  -  impériales.  En  outre  on  ordonna  la 
frappe  d'une  nouvelle  pièce  dor  de  5  roubles  contenant 
87,  12  doli  d'or  fin  et  au  titre  de  000/000.  Cette  nou- 
velle })ièce  d'or  et  les  monnaies  divisionnaires  d'argent 
devaient  remplacer  dans  la  circulation  les  petites  cou- 
pures des  billets.  Cette  monnaie  divisionnaire  d'argent 
reçut  cours  légal  dans  les  [jayements  jusqu'à  25  roubles, 
sauf  dans  les  paj'ements  des  douanes  où  elle  avait  cours 
jusqu'au  montant  de  5  roubles.  Elle  fut  émise  ])our  une 
somme  correspondant  au  cbiffre  de  la  poijulation.  Ainsi 
la  composition  de  la  circulation  était  la  suivante. 

Le  rouble  d'or  est  l'unité  monétaire  ayant  cours  léga 
et  oidigatoire  sans  limitation  de  somme.  Sa  valeur  nomi- 
iiale  est  égale  à  sa  valeur  intrinsèque;  l'Etat  le  certifie 
par  la  frappe  et  le  garantit  par  l'autorisation  de  la  frappe 
libre.  En  pratique  le  droit  de  frappe  libre  peut  être  exercé, 
grâce  au  fait  que  la  Banque  d'Etat  achète  l'or  en  dédui- 
sant un  ^0  minime  pour  la  frai»|)e.  Elle  ])aye  jtoui-  une 
livre  d'or  tin  528.  39669  roubles,  ce  (jui  t'ait  une  déduc- 
tion de  0.  52871  rouble  ]tour  la  frap[»e  ou  1,000  environ 
de  moins  que  le  di-oit  jjcrc^u  sur  les  autres  banques  de 
l'émission.  Depuis  1897  on  commença  la  frappe  des  pièces 
de  15  et  7.50  et  de  5  roubles;  aujourd'hui  on  ne  frappe 
des  pièces  que  de  10  et  5  roubles.  La  monnaie  d'argent 
nest  qu'une  monaie  divisionnaire  n'ayant  cours  légal  que 
pour  des  sommes  limitées.  La  valeui-  nominale  des  roubles, 
pièces  de  25  et  de  50  cop.  au  titi-e  de  900/000  et  des 
jtièces  de  20.  15.  10  et  5  co]).  au  titre  de  500/ OOO  est 
plus  grande  (|ue  leur  valeur  iMtriiiM;'(jue.  Ainsi  la  \;deur 
de  cette  monnaie  titluciaire  n'est  pas  déterminée  par  le 
raétal-or  qu'elle  représente. 
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Enfin  le  rouble  de  crédit  d'Etat  est  une  monnaie 
fiduciaire  cemboursabie  à  vue  en  or  et  ayant  cours  légal 
pour  tous  les  paj-euients.  Quant  au  rapport  du  montant 
de  chacun  de  ces  trois  éléments  de  la  circulation,  les 
mesures  de  M.  Witte  tendant  à  saturer  la  circulation  par 
l'or  ont  atteint  leur  but.  En  trois  ans,  pendant  les  années 
1897  à  1899.  la  circulation  des  billets  a  diminué  de  400 
millions  de  roubles.  La  circulation  de  l'or  augmenta  presque 
d'un  demi  milliard  et  celle  de  largent  d'environ  une 
soixantaine  de  millions. 

Composition  de  la  circulation,  1897  à  1899.  ') 

(En  millions  de  rouble».,» 

Or  Argent  Blilet.^  de  crédit 

Années        en  en  en        -      en  en  en 

banque    circulation    banque    circulation    banque    eirculation 

1897  1315     155   63      99   69      930 

1470         162  999 

1898  146     44Ô   48     142   42      683 

1591         190  725 

1899  927     639   56     164   113      517 

1566         220         630 

Composition  de  la  circulation.  ) 

Années              Monnaie  uiétaliique  or  et  Billets  de  crédit 

argent  (900/000)  et  billon  (500/000) 

1896                                2o/o  98o/o 

18^9                             58  o/o  fdont  46  o/o  d'or  ,1  42o;'o 

Aiu^i  le  gouvernement  russe  a  atteint  le  but  qu'il 
se  proposait,  à  savoir  de  créer  une  circulation  monétaire 
et  fiduciaire  basée  sur  l'étalon  or.  Le  grand  [mblic  russe 
n  a  pas  même  remarqué  rachèvement  de  la  i-éiorme.  Un 
auteur  russe  compare  cette  façon  d'agir  à  la  construction 
d  un  nouveîut  fondement  sous  un<^  maison  habitée,  saïis 
que  les  habitants  n'en  sachent  rien.  La  rétoi-nie  fut  menée 
très  habilement,  nous    pouvitns    iiuiiotenant    le   dire  déjà. 

')  Raffalmicli  oji.  cité. 
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Dans  le  chapitre  prochain,  nous  verrons  si  la  réforme 
possédait  assez  de  force  vitale,  pour  que  l'or  une  fois 
introduit  en  circulation  s'y  maintint,  pour  que  son  stock 
restât  au  ])ays  et  ne  fuît  pas  au-delà  des  frontières. 

Les  conditions  préliminaires  d'une  balance  des  comptes 
favorable  et  d'un  bon  état  des  tinances.  les  meilleures 
garanties  d'une  bonne  et  stable  circulation  étaient  rem- 
plies. L'histoire  de  la  circulation  russe  de  1897  à  1014 
a.  démontré  la  nécessité  et  la  suffisance  de  ces  données, 
et.  qu'on  pouvait  définitivement  compter  la  Russie,  pour 
un  pays  à  monométallisme-or,  seul  systtMne  assurant  une 
circulation  saine. 


Partie  III. 

CHAPITRE  HUITIE.ME. 

La  circulation  monétaire  et  fiduciaire  russe 
sous  le  régime  du  monométallisme-or. 

Section  première. 
La  circulation  monétaire  1891  à  1914. 

Dans  les  chapitres  précédents,  nous  avons  parlé  de 
la  longue  série  des  mesures  économiques,  financières  et 
législatives,  qui  permirent  à  la  Russie  d  adopter  un  sys- 
tème monétaire  et  un  système  d'émission  basés  sur  Té- 
talon  d'or,  cette  monnaie-marchandise  internationale.  Dans 
ce  chapitre  nous  essayerons  de  démontrer  que  la  Russie 
s"est  effectivement  convertie  à  ce  système  et  qu'elle  la 
conservé  malgré  un  nombre  de  circonstances  défavorables 
de  la  vie  économique  et  politique.  Ces  circonstances  dé- 
favorables survinrent  aussitôt  après  que  la  réforme  fut 
menée  à  bonne  fin.  Pendant  la  courte  période  de  dix  ans, 
la  Russie  fut  atteinte  par  deux  crises:  une  crise  agricole 
et  une  crise  industrielle;  à  ces  désastres  économiques 
vinrent  s'en  ajouter  deux  autres  d'ordre  politique,  à  sa- 
voir: la  guerre  japonaise  et  une  révolution  intérieure. 
Un  s«ul  de  ces  faits  aurait  dû,  semble-t-il,  suffire  à 
ébranler  le  jeune  système  monétaire;  mais  l'ensemble  des 
quatre  n'y  porta  même  pas  une  atteinte  grave,  la  meilleure 
preu\e  de  la  vitalité  du  système  en  question. 

Xons  étudierons  ces  événements  dans  leur  rapi)ort 
avec  leur  répercussion  sur  le  système  monétaire. 

De  1899  à  1900  éclata  une  crise  agricole,  ensuite 
de  deux  mauvaises  récoltes.  L'exportation  diminua  et  en 
1899  déjà,  la  balance  du  commerce  devint  moins  fa- 
vorable. La  balance  des  com[)tes  en  souffrit  encore  dans 
une  plus  forte  mesure,   car  le  passif  s"était  augmenté  au 
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même  temps  par  suite  des  grandes  dépenses  du  gouver- 
nemeut  pour  la  construction  en  Chine  orientale  dune  ligne 
de  chemin  de  fer  et  poui' l'expélition  chinoise;  les  dépenses 
de  voyageurs  russes  lors  l'exposition  de  Paris  l'avaient 
également  renforcé.  Pour  améliorer  du  nuiins  artiticielle- 
ment  la  balance  des  comptes,  il  était  nécessaire  de  re- 
courir à  un  emprunt  extérieur.  Mais  cette  tâche  n'était 
en  elle-même  pas  facile,  à  cause  de  la  crise  monétaire, 
qui  a  éclaté  en  Europe  occidentale  ensuite  de  la  guerre 
du  Transvaal.  Le  gouvernement  ne  réussit  (lu'à  jdacer 
une  cinquantaine  de  millions  de  roubles  en  obligations 
de  chemins  de  fer,  et  à  vendre  i)0ur  environ  220  millions 
d'obligations  du  crédit  foncier  et  de  rente  4  ^/o.  apparte- 
nant autrefois  au  Trésor  russe.  Pour  attirer  les  capitaux 
étrangers,  les  actions  des  entreprises  étrangères  conces- 
sionnées  en  Russie,  les  actions  et  fonds  russes  appartenant 
aux  étrangers,  furent  libérés  de  rim])ôt  sur  les  coupons 
de  5  ^/o.  Enfin  de  nouvelles  entreprises  furent  concédées. 
Pour  attirer  l'or,  les  droits  de  douane  du  tarif  général, 
furent  élevées  de  20  à  50  °/o.  différentes  mesures  furent 
prises  pour  augmenter  la  ])roduction  de  Tor.  Malgré  tout 
cela,  le  stock  d'or  russe  diminua  d'une  centaine  de  millions. 
Stock  d'or  russe. ' ) 

Années  (En  millions  de  roubles) 

1898  1591 

1899  1566 
190U                   1492 

Malgré    ces    conditions    défavorables,    la    circulation 

n'était  toutefois  ])as  en  danger.  Pour  un  stock  ujétallique 

aussi  fort  que  celui  que  possédait  la  Russie,  cent  millions 

de  plus  ou  de  moins  n'étaient  pas  de  grande  inq)oi-tance. 

L'émission  était  suffisamment  couverte. 

Composition  de  la  circulation  en  1900') 

(En  millions  fie  roubles)  Couverture  eu 
Or                            Argent             Billets  de  crédit     f""  de8  billets 

a.                b.               a.                b.              a.  b.        i^e  crédit  eu 

808            684            58            164            78  552       circulation 

1492                          222                          630  155  o/o 
a.  en  banque,     b.  en  circulation. 
^)  Rapports  de  la  Banque  d'Etat. 
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La  situation  ne  tarda  pas  à  s'améiioror.  Lp  marché 
monétaire  se  rôtit,  et  l;i  Russie  jnit  conclure  un  emprunt 
de  IGO  millions  de  roubles  en  France.  La  récolte  aug- 
menta: le  chiffre  de  l'exportation  s  éleva  et  la  balance 
des  comptes  redevint  favorable. 

Mais  bientôt  une  autre  crise  devait  éclater.  Cette  fois 
c'était  une  crise  industrielle.  Nous  avons  vu  quel  avait 
été  le  développement  pris  par  l'industrie  russe  lors  des 
ministères  de  Wychniegradsky  et  de  Witte;  nous  avons 
aussi  vu  que  ce  développement  était  dû  en  partie  à  des 
causes  exceptionnellement  favorables,  comme  l'affluence 
des  capitaux  de  l'étranger  et  surtout  la  protection  tlu 
gouvernement,  se  révélant  dans  la  création  d'un  tarif 
douanier  i)rohibitif  et  dans  les  nombreuses  commandes 
officielles.  Cet  état  de  choses  ne  pouvait  se  prolonger 
toujours.  Par  suite  des  grandes  dépenses  pour  l'expédition 
de  Chine,  le  gouvernement  se  vit  contraint  de  restreindre 
ses  commandes  et  de  diminuer  les  constructions,  surtout 
celles  des  chemins  de  fer:  11  en  résulta  une  crise  industrielle, 
les  capitaux  étrangers  cessèrent  d'afiiuer.  les  phicements 
industriels  n'étant  plus  rémunérateurs.  Et  la  balance  des 
comptes  devint  moins  favorable.  L'augmentation  du  stock 
d'or  sans  disparaître  complètement  était  relativement  in- 
signifiante, mais  la  composition  de  la  circulation  ne  s'en 
ressentit  que  peu. 

Circulation  monétaire  russe  1901  à  1903  '  i 

(Eli  millions  de  roubles)  Couverture  en 

Aimées  Or  Billets  de  crédit         Argent  or  des   billets 

a.  1).  a.  b.  a.  b.        de  crédit  eu 

1901  8;50        ()i)5  7-2        558  (S         162        circulation 

1525  G30  224  125  oo 

1902  927         737  71         559  f52         159 

1664  630  221  132  o'o 

1903  1058         787  46         o84  64         155 

1845  (530  219  135  o/o 

a.  en  banque,     b.  en  circulation. 

La  crise  industrielle  a  souligné  un  défaut  fondamen- 
tal de  tout  le  système  monétaire  russe  :  c'est  que  ce  dernier 

^)  Rapports  de  la  Banque  d'Etat. 
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était  trojt  étroitement  lié  au  crédit  de  l'Etat.  L'appui  de 
ce  deniiei'  faisant  défaut,  tout  le  système  construit  avec 
tant  de  peines  et  de  sacrifices  i-isquait  de  s'écrouler,  et 
le  stock  d'or  accumulé  de  disparaître.  Pour  le  moment, 
le  danger  n'était  pas  grand.  Comme  le  démontrent  les 
chiffres  ci-dessus,  la  circulation  était  sufiisamment  saturée 
d'or;  les  billets  en  ci)'culation  étaient  plus  que  complète- 
ment couverts  et  leur  remboursement  à  vue  et  en  espèces 
assuré.  Heureusement  ()our  la  Russie  que  les  excellentes 
récoltes  de  ces  années  vinrent  atténuer  l'influence  néfaste 
de  la  crise  industrielle  sur  la  balance  des  comptes.  Il 
s'ensuivit  une  amélioration  de  la  balance  du  commerce. 
Les  chiffres  qui  vont  suivre  eu  sont  une  preuve  patente. 


Balance  du  commerce  ') 

(Kji  millions  de  roubles) 

portalion       Excëdeut  de  lïrûportation 


Annéeii 

Excédent  de 

1899 

— 

1900 

30 

1901 

168 

1902 

261 

1903 

320 

De  cette  façon,  l'écoulement  de  l'or  vers  l'étranger 
fut  rendu  impossible,  ce  qui  explique  la  situatios  excellente 
de  la  circulation,  même  pendant  les   années   de  la   crise. 

Malheureusement  la  période  de  malaise  n'était  pas 
encore  terminée:  Bientôt  deux  faits  politiques,  la  guerre 
et  Ja  révolution,  faits  dont  l'influence  néfaste  sur  la 
circulation  est  prouvée  par  maints  cas  analogues,  devaient 
surgir.  Voyons  un  peu  comment  la  Russie  a  })u  supporter 
ces  événements  et  quelles  répercussions  ont-ils  eu  sur  son 
système  monétaire  et  fiduciaire.  Heureusement  la  Russie 
était  prête  à  toutes  les  éventualités.  Sa  situation  écono- 
mique et  financière  n'avait  jamais  été  aussi  puissante 
qu'à  cette  époque.  Deux  bonnes  récolteslui  avaient  assuré 
un  excédent  considérable   de  l'exportation. 


i)  BulletijQ  russe  de  statistique. 
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Excédent  de  rexportation  H 

(En  millions  de  roubles) 
Années  Années 

1904  355  1905  422 

En  temps  normal,  de  pareils  excédant  auraient  cou- 
vert le  passif  de  la  balance  des  comptes  et  augmenté 
considérablement  le  stock  d'or.  ^lais  avec  la  guerre,  les 
capitaux  craintifs  de  l'étranger  désertèrent  ;  ce  fait  se 
manifesta  par  ujie  vente  des  fonds  et  titres  russes  par  les 
étrangers.  En  outre,  le  gouvernement  dût  faire  de  grandes 
commandes  de  matériel  de  guerre  à  l'étranger.  Tout  cela 
influença  défavorablement  la  balance  de  comptes.  Pour 
empêcher  la  fuite  de  l'or,  la  Banque  de  Russie  dut  entre- 
tenir de  gros  avoirs  d'or  chez  ses  correspondants  étran- 
gers: ces  a^oirs  s'élevaient  entre  février  1004  et  septembre 
1905  de  40  à  236  millions  de  roubles,  La  fuite  de  l'or 
était  ainsi  empêchée,  mais  il  s'agissait  maintenant  de 
trouver  les  moyens  nécessaires  pour  mener  une  politique 
monétaire  aussi  coûteuse  et  en  même  temps  couvrir  les 
dépenses  occasion n(''es  par  une  guer)*e. 

Le  réseau  des  chemins  de  f<n'  de  l'I^tat  et  le  mono- 
pole de  Talcool  venaient  de  fournir  pour  l'année  échue 
de  sérieuses  plusvalues:  l'avoir  des  déposants  dans  les 
caisses  d'épargne  d'Etat  et  les  disponibilités  du  Trésor 
étaient  énormes.  Mais  des  dépenses  extraordinaires  néces- 
citaient  aussi  des  ressources  extraordinaires.  Sans  doute, 
le  gouvernement  russe  a  pu  i-ecourir  à  des  émissions  de 
billets  même  complètement  coiivei-ts  en  or.  Ainsi  au  mois 
de  janvier  1904,  quand  la  guerre  russo-jai)onaise  éclata, 
la  circulation  des  billets  n'était  que  de  590  millions  de 
roubles  et  le  stock  d'or  de  la  Banque  s'élevait  à  1063. 
Ainsi  la  Banque  pouvait  émettre  300  +  10(i3  —  590  =- 
773  millions  de  roubles  de  billets  en  plus.  Les  dépenses 
de  guerre  seraient  donc  en  grande  partie  couvertes.  ]\Iais 
le  gouvernement  russe  ne  voulait  pas  faire  usage  de  ce 
procédé  et  couvrir  toutes  les  dépenses  de  guerre  avec  les 

^)  Bulletin  de  8latisli([iie  i-usi^e. 


—     158     — 

ressources  que  pouvait  offrir  l'élasticité  de  la  circulation 
normale.  On  craignait  de  compromettre  un  système  con- 
stitué avec  tant  de  difficultés.  Le  gouvernement  a  pré- 
féré, pour  augmenter  les  disponibilités  du  Trésor,  recourir 
à  des  emprunts  à  long  terme. 

Trois  grands  emprunts  furent  ('mi>  pour  la  somme 
totale  de  681  millions  de  roubles,  dont  presque  la  moitié 
(300)  à  Paris,  le  reste  à  Berlin  et  à  Amsterdam."  Dautre 
part  des  bons  du  Trésor  fui-ent  créés  sur  le  marché  in- 
térieur pour  la  somme  totale  de  600  millions  des  roubles. 

Augmentation  de  la  dette  de  l'Etat  russe 
pendant  la  guerre  japonaise  '  ) 

(En  millions  de  rouhlesj 
Ca[)ital  Service  de  la  dette. 

Intérêts  et  aiuortissements 
Dette  extérieure  B81,5  32,15 

Dette  intérieure  fiOO  27,65 

Total  T28T5  59^8 

Quant  à  la  circulation,  elle  ne  pouvait  pas  ne  pas 
se  ressentir  des  conséf|uences  de  la  gerre.  Les  chiffres  ci- 
dessous  qui  en  montrent  la  composition  avant  et  ajjrès  la 
guerre,  en  sont  une  preuve. 

Composition  de   la  circulation.   Janvier  1904  à  Sept.  1905^1 

(Eu  uiillious  de  rouilles  i 
Or  Billets  Argcjil       Couverture  eu  or 

des  billets 
Jauvier  1904         TOfi  bSH  lo."}  181  o/q 

Septembre  1905   G7ti  1038  113  123  o/„ 

Nous  constatons  une  augmentation  considérable  de 
l'émission  des  billets.  Comme  nous  Tavons  dit.  le  gou- 
vernement ne  voulait  jjas  l'ecourir  à  des  émissions  extra- 
ordinaires, pour  couvrir  les  frais  de  guérie.  On  ne  voulait 
pas  renouveler  Tiiistoire  de>  finances  des  guerres  de  Crimée 
et  de  Turrjuie.  Mais  le  gouvernement  ne  pouvait  pas  re- 
noncer complètement  à  l'aide  de  la  Banque  d"Etat.  En 
teuqis  de  paix,  le  gouvernement  entretenait  de  grosses 
sommes  sur   son    conqjte-cimraut.     La   Banque    faisait    le 

i)  Bulletin  russe  de  statisti(iue. 
2j  llapport  de  la  Banque  d'Etat. 


—     159    — 

service  de  caisse  du  Trésor,  recevait  les  excédents  de  re- 
cettes provenant  du  payeniejit  des  impôts,  des  emprunts, 
etc.  Aussi  lavoir  du  Trésor  était-il  très  grand.  Lorsque 
la  guerre  éclata,  le  gouvernement  voulut  faire  usage  de 
son  avoir,  qui  soldait  par  un  honi  de  plus  de  400  mil- 
lions de  roubles  au  commencement  de  la  guerre;  à  latin 
de  la  guerre,  il  montrait  même  un  petit  solde  du  côté 
du  doit.  Ainsi  le  gouvernement  a  donc  dû  retirer  jjres- 
que  un  demi  millard  de  son  comiite-courant.  Comment 
cette  retraite  s"effectua-t-elle.  Etant  donné  que  l'avoir 
du  Trésor  ne  représentait  pas  un  fonds  au  comptant,  mais 
n"était  qu"iine  valeur  comptable,  la  Banque  pour  pouvoir 
satisfaire  aux  demandes  du  gouvernement,  devait  recourir 
aux  émissions  de  billets  dont  la  circulation  augmenta  de 
cette  façon  de  presque  450  millions  de  roubles.  En  même 
temps,  le  ministre  des  Finances  prit  des  mesures  pour  con- 
centrer tout  lor  disponible  dans  les  caisses  de  la  Banque 
afin  d  avoir  une  couverture  suffisante  pour  les  billets  émis, 
et  pour  couvrir,  le  cas  échéant.  l('s  dépenses  nécessaires 
à  Téti-anger.  En  conséquence,  la  circulation  d'or  diminua 
et  l'émission  nouvelle  des  billets  de  remplaça. 

Il  s'agissait  de  l'émission  des  petites  coupures  de  1, 
3  et  5  roubles,  retirées  de  la  circulation  lors  de  la  ré- 
forme monétaire  et  utilisée  de  nouveau  i)endant  la  guerre. 
Cette  augmentation  de  la  circulation  des  billets  si  con- 
sidérable qu'elle  fût,  ne  pouvait  pas  compromettre  le  système 
monétaire;  d'une  part  les  billets  circulaient  dans  la  zone 
de  guerre,  où  déjà  depuis  longtemps  la  circulation  n'était 
composée  que  de  billets  et  d'argent.  D'autre  part  l'aug- 
mentation des  moyens  de  circulation  ne  pouvait  pas  être 
considérée  romme  une  inflation,  étant  donné  l'augmen- 
tation du  besoin  des  moyens  de  payement,  lia  guerre  avait 
naturellement  ébranlé  Je  crédit,  et  beaucoup  plus  de  i)aye- 
ments  qu'autrefois  devaient  se  régler  au  comptant. 

Il  faut  reconnaître  que  le  gouvernement  fit  un  usage 
encore  très  modeste  de  son  droit  d'émission.    Les   billets 
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restèrent  couverts  plus  qu'en  totalité  (139  %)  en  or  jusqu'à 
la  fin  de  la  guerre,  le  cours  forcé  ne  fut  pas  déclaré. 
On  peut  dire  que  le  système  monétaire  russe  a  glorieuse- 
ment supporté  cette  nouvelle  épreuve. 

Mais  aussitôt  la  jtaix  conclue,  la  l'évolution  éclata, 
occasionnant  pour  la  •  circulation  un  danger  plus  grand 
encore  que  la  guerre.  Tandis  (\m\  ])endant  la  guerre, 
grâce  à  de  bonnes  récoltes,  la  lia  lance  du  commerce 
était  ti'ès  favorable,  maintenant  toute  la  vie  économique 
fut  arrêtée.  Tout  le  mécanisme  du  crc'dit  fut  ébranlé, 
on  perdit  la  confiance  dans  le  crédit  de  l'Etat,  les  dépôts 
de  caisses  d'épargne  et  ceux  des  banques  privées  furent 
retirés,  les  capitaux  étrangers  fuirent.  L'importation 
augmenta  en  présence  de  la  cessation  de  toute  industrie 
en  Russie.  L'exportation  diminua.  (Misuite  d'une  mauvaise 
récolte. 

Surplus  de  l'exportation  ') 

Aiiuéet^  (Eli  iiiillioiis  .de  rouilles) 

1904  355 

1905  442 

1906  -294 

La  conséquence  était  (jue  la  lialance  des  comtes  de- 
vint défavorable  et  (jue  le  stock  d'or  dimimia  chaque  jour, 
par  contre  la  circulation  des  billets  augmenta  et  dé|)as- 
sait  même  le  stock  d'or  de  la  Ban(|ue.  Ln  marge  d'émis- 
sion n'était  pas  encore  dé])assée.  mais  il  m>  manquait  i)as 
beaucoup  pour  (ju'elle  le  fût.  Am  mois  de  jajivier  1906. 
l'émission  a  découvert  atteignait  la  somme  de  285  mil- 
lions de  roubb^s.  Une  augmentation  de  la  circulation  de 
14  millions  de  roubles  ceprésenterait  diqà  une  violation 
de  la  loi. 

Stock  d'or  et  émission  des  billets  '  « 

(En  iiiillion  de  rouilles  | 
Or  en  kmque  iJiileLs  eu  circulation 

Janvier  190fi  920  1205 

Janvier  '1907  dlSl  ^  1194 

Il  fallait  ceiite  (jue  coûte  augmenter  le  stock  métal- 
li(iue.    Pour  atteindre  ce  but.    il  n'y  avait  qu'un  moyen: 
>)  Bulleliu  russe  de  statistique. 


161 


rerourir  à  des  em|>nints  ('trajiuei's.  Ce  n'était  pa>f  là  chose 
très  facile,  surtout  dans  une  situation  politicjue  aussi  pré- 
caire. Mntin  on  réussit  à  placer  100  millions  de  bons  du 
Trésor  payables  dans  une  aiuiée  et  escomptables  à  chaque 
moment  par  la  Bamiiic  d'Etat  à  5,5%  à  Paris;  300 
millions  de  Ixjiis  furent  jilacés  dans  les  mêmes  conditions 
à  moitié  dans  les  baïKjues  russes  et  à  moitié  à  ]i(M-lin 
où  nn  paya  di'  cette  fac(»ii  la  partie  échue  de  r(Mn|)runt 
de  l'.)05.  En  consé({uence  la  Banque  d'Etat  devait  sen- 
tretenir  toujours  un  tonds  de  garantie  pour  l'escompte  de 
ces  bons;  au  jxtint  de  vue  de  la  technique  des  banques, 
ces  bons  de  Trésor  n'étaient  autre  chose  que  des  billets 
de  banque  à  intéi'èt.  Au  mois  d'avril  seulement,  la  llu.ssie 
réussit  à  conclui'e  à  Paris  un  enqu'unt  qui  tut  ré]»arti 
entre  la  Fi'ance.  l'Augleteri-e,  la  lîussie.  l'Autriciie  et  la 
Hollande;  cet  enqirunt  fut  émis  au  cours  de  88  (pour  les 
ban([ues  83.5)  et  (Hait  inconvertible  juscpien  1U17  et  pay- 
able au  pairs  en  l!i.")7.  Les  conditions  de  cet  emprunt 
étaient  très  onéreuses,  mais  il  solda  la  balance  des  conq)tes 
autrefois  passive  et  sauva  le  stock  d'or  de  la  Ban<iue 
d'Etat.  Ainsi  la  Russie  même  pendant  cette  année 
criti(|ue  a  riHissi  à  garder  sa  cirrulati(»n  basée  -^ur  l'or 
sans  devoir  recourir  à  la  i)roclamation  du  cours  forcé,  le 
cours  de  change  n'oscilla  que  dans  des  limites  étroites  et 
le  rouble  gai'da  son  caractère  d'unité  mimétaire.  mesure 
de  valeur  stable,  nationale  et  internationale.  Seulement 
le  fait  (pU'  la  Russie  a  ado|jté  le  monométallisme  or.  a 
rendu  possible  de  conserver  la  stabilité  du  système  nm- 
né'taii>'  à  l  iiitcrjcui-  (H  à  l'extérieur. 

.lu-Mpi'i'ii  liMo  son  système  malgn^  de>  conditions 
plus  ou  moins  défavorables  du  domaine  économi(|ue  et 
tinanciei'.  ne  courut  plus  de  dangers  aussi  gra\es  que  ceux 
de  1VK)5  et  1906.  Ain^i.  par  exemple,  de  1907  à  1908. 
la  m;uivaise  récolte  influença  la  balance  de  eommerce 
défavorablement. 

Mais  Cette  fâcheuse  influence  fut  en  ])artie  conqiensée 
par  bau<se  des  prix   gf-m'-rale  et   raugmentation    de   l'ex- 
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portation  de  nouveaux  produits,  comme  beur-i-e.  métaux, 
bois.  Néanmoins  une  petite  diminution  du  stock  d'or  en 
résulta,  mais  l'emprunt  de  450  millions  de  roubles  à  Paris 
empêch;i  In  fuite  du  métal  jaune. 

Surplus  d'exportation'] 


Aniieeî. 

(F.ii 

tui 

liions  <1(^  ritu 

bîcs) 

1906 

294 

1907 

211 

1908 

191 

Composition  du» 

la 

Circulation 

1909—1913  2) 

fEn 

rai 

liions  de  rou 

blés) 

Années 

Or 

Argent 

Billets  de 
crédit 

CoDTerture  en 
or  des  billets 

a.             h. 

a            b. 

a.          b. 

1909 

1220        561 
1781 

42         110 
152 

1087 

112  0/0 

1910 

1414        581 
1995 

40         112 
15i 

11 76 

120    , 

1911 

1450        642 
2092 

36         116 
162 

1234 

118    „ 

1912 

1436        656 
2092 

35         118 
153 

1326 

108    , 

1913 

1550        629 
2179 

38        121 
1.59 

1494 

104    . 

a.  en  Banque,  ans  Trésorerips  et  à  Télranger.  b.  en  circulation. 
Ces  chiffres  de  la  composition  de  la  circulation 
1909 — 1913  nous  prouvent  que  la  circulation  en  Russie 
a  pris  un  développement  noi-mal.  Le  total  des  moyens 
de  circulation  a  augmenté  dune  façon  énorme.  Compara- 
tivement à  l'accroissement  de  la  population,  de  l'épargne 
et  du  bien-être  national  cet  accroissement  est  un  peu  lent, 
mais  ce  qui  nous  intéresse,  c'est  que  la  lîussie  a  basé  son 
système  monétaire  définitivement  sur  le  monométallisme 
or,  quelle  a  abandonné  pour  toujours  le  système  de  papier- 
monnaie  et  que  malgi'é  les  troubles  intérieurs  et  exté- 
rieurs, économiques  et  politiques,  sa  circulation  est  restée 
bonne.  Quant  à  raccroissemcnt  lent  du  nombre  de  moyens 
de  circuJation,  il  faut  y  voir  plutôt  un  avantage  qu'un 
défaut.     11  s'ex|)liqne   p;ir   W   dévelo]»])em(Mit   du   système 


1)  Bulletin  russe  tiv  siati.sliqué. 

2)  (lompte-retubi  de  la  Banque,  d'Etal. 
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du  clearin.c!;.  qui  poi-iin^t  dniiuiriontpr  los  transactions  sans 
aiiûnuputatioii  des  es|)(H:es.  Lu  mnnhw  des  chambres  de 
com[)ens:ati(»n  s'est  ('levé  eu  Russie  de  1907  à  1013  de  5 
à  32.  Ainsi  rorgauisatiou  du  système  monétaire  et  du 
mécanisme  des  payements  entra  dans  une  nouvelle  phase: 
celle  des  payements  sans  esprc(^s.  dont  l'i'-tudf^  uo  saurait 
se  rattacher  à  notre  travail. 

SECTION  DEUXIEME. 

Le  billet  de  crédit  d'Etat  sous  le  régime  du  monométallisme- 
or.  1897  à  19U. 

Si  l'on  voulait  (•aract(''riser  la  ditfi'rence  entre  les 
billets  de  crédit  d'Etat  avant  et  après  la  réforme  moné- 
taire, on  pourrait  din^  que  les  billets,  émis  dès  lors  par 
la  l-{an([ue  d'Etat.  ccssèi-iMit  d'être  un  [>a[(ier-iuoni'iaie 
d'Etat  au  cours  forci'  pour  devenir  nu  l»illet  de  ban(|ue, 
remboursable  en  or  et  à  vue  La  (pialité  essentielle  du 
billet  de  banque,  qui  le  distingue  des  autres  moyens  de 
payement,  consiste  en  ce  qu'il  est  un  moyen  de  circula- 
tion élastifpie.  Il  s'adapte  [ilus  facilement  aux  besoins  de 
la  cii'culation.  que  la  moiniaio  métalliipie.  dont  la  quantité 
jie  |)eut  être  facilement  auunieutéo  ou  diminuée.  Le  marché 
ayant  besoin  de  moyens  d<'  i)ayements.  s'adresse  à  la 
ban(|ue  centrale  d'émission  en  demandant  un  crédit  des- 
conqjte  ou  des  avances,  et  celle-ci  satisfait  les  demandes 
de  crédit  par  l'émission  de  liillels.  Lv  besoin  de  moyens 
de  circulation  ayant  dimiiUK'.  le  niai-ciu''  rembourse  sa 
dette  envers  la  Bant|ue  et  les  billet>>  rentrojit.  En  ivsumé. 
le  billt^t  de  ban(|U(.'  e^t  un  moyen  de  |>ayeinent  élastique, 
«race  surtout  au  tait  <|ue  la  liainjuc  é-mét  ses  billets 
seulement  sur  la  base  d(jp('rations  de  (-redit  sures  ot  à 
court  terme,  .u'arantissant  la   i-cntrée  des  Itillets. 

Nous  avons  vu  (jue  c\'St  seulement  par  la  réforme 
monétaire  et  celle  de  ses  statuts,  (pie  la  Ban(pie  d'Etat 
fut  autorisi'e  à  émettre  des  billets  de  hantpie.  Ju><(^|u'ahn-s 
la   r(\u'le  était  (|ue  la  Bampie  uCniettait  les  billets  d'Etat 
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que  sur  demande  du  Trésor  ;  de  temps  en  temps  et  a  titre 
exceptionnel,  elle  put  émettre  des  billets  aussi  pour  des 
opérations  commerciales,  par  exemple,  en  1888  et  en  1899. 
La  réfoi'me  monétaire  et  celle  du  système  d  émission  con- 
féraient à  la  Bamjue  la  possibilité  d'adaptf^r  l'émission 
aux  besoins  de  la  circulation  grâce  à  une  large  marge  de 
rémission  à  découvert,  ^lais  au  début  elle  ne  se  servit  pas  de 
ce  privilège.  Y^n  voulant  lial»ituer  la  population  à  l'usage 
de  la  !)ionnai<'  métalli(pu',  (Mie  a  tàclié  de  saturer  la  cir- 
culation d'or  et  de  dimiiuier  la  circulation  des  billets; 
celle-ci  fut  l'éduite  d'un  demi  milliard  environ  dans  les 
six  années  suivant  innnédiatement  la  réforme;  la  circu- 
lati<ui  totale  avait  par  ((Uitre  augmenté.  Mais  comme  nous 
venons  de  le  voii-  dans  la  i)remière  partie  de  ce  chapitre, 
la  guerre  avec  le  Japon,  a  changé  la  situation.  La  cir- 
culatioji  des  billets  a  augmenté  ;  quant  à  l'or  il  fut  con- 
centré dans  les  caves  de  la  BaïK^ue,  destiné  à  soutenir 
la  possibilité  de  ri^mliourM'ment  à  vue  des  billets  et.  le 
cas  échéant,  à  faire  des  payements  nécessaires  à  l'étranger. 
Dans  les  caves  de  la  Ban(pie,  l'or  pouvait  mieux  remplir 
sa  fonction  économique.  (  )uant  aux  émissions  de  billets, 
elles  se  faisaient  toujours  |)our  les  besoins  du  Trésor,  qui 
retirait  ainsi  son  avoir  en  banque  ou  cédait  à  la  Banque 
son  avoir  à  l'étranger.  C'est  seulement  après  la  guerre, 
que  la  Banque  comprit  le  rôle  du  billet  connne  instrument 
de  payement  sui  genei'is.  et  son  élasticité,  qui  doit  per- 
mettre une  augmentation  ou  une  diminution  dans  la  quan- 
tité des  moyens  de  ])ayeraent  selon  les  besoins  de  la  cir- 
culation. Ces  besoins  varient  naturellement  suivant  le 
caractère  du  pays.  L'augmentation  et  la  diminution  de 
ces  besoins  de  moyens  de  payement,  peut  être  ou  pério- 
dique, se  répétant  toujours  à  la  même  (''|)oque  de  l'année, 
ou  imprévue.  déj)endant  du  développemeut  ou  de  la  stag- 
nation de  la  vie  économique  du  pays.  C'est  à  la  banque 
centrale  démission  (pi'incombe  le  devoir  de  reconnaître 
ces  époques  d'iui  jilus  ou  moins  grand  besoin  des  moyens 
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de  i)ayeiii<»nt.  L't  de  restreindra  ou  d'aiijiiiienti'r  sui\Mnt 
les  cas  la  circulation.  Natiircllfim'nt  Jos  ô|)oques  de  la 
lirande  circulation  ne  sont  pas  les  nu'uies  dans  un  pays 
industriel  et  dans  un  pays  a;nricol(\  Les  diffrreuces  entre 
le  maximum  et  le  mininiunj  do  ces  hesoiu'^  sont  jdus  ou 
moins  grandes;  plus  ces  oscillations  sont  grandes,  plus 
la  tâche  de  la  Banque  démission  est  difticile.  La  tâche 
de  la  Banque  d"Etat  est  moins  difficile  iiue  celle  de  ses 
sœurs  occidentales. 

Le  développement  relativement  jjetit  de  l'industrie, 
de  la  banque  et  de  la  bourse  t'ait  qa'<^n  fin  de  mois 
Taugmentation  de  la  circulation  n'est  pas  très  cunsidérable. 
En  outre  un  facteur  important  faisant  augmentei-  les  be- 
soins de  payements  à  la  lin  du  mois  en  l'rance.  en  An- 
gleterre, en  Allemagne,  n'existe  pas  en  Russie:  c"e.st  le 
payement  des  traitements  aux  fonctionnaij-es  de  l'Etat  qui 
en  Russie  s'effectue  le  20  de  ehaque  mois  et  j\on  à  la 
lin.  La  jjlus  grande  augmentation  des  besoins  de  moyens 
de  pay^ements  résulte  de  la  concentration  de  toutes  les 
affaires  à  certaines  épO(|ues  de  Tannée.  La  Russie  étant 
un  pays  agricole,  par  excellence,  les  j.lus  grandes  trans- 
actions se  font  en  automne,  c'est  à  dire  pendant  et  après 
la  récolte.  Le  maximum  de  la  circulation  tombe  générale- 
ment sur  le  mois  d'octobre.  Les  fêtes  de  Noël  et  de  Pâ- 
ques nécessitent  aussi  une  augmentation  de  la  circtilatiun 
qui  cependant  n'est  pas  très  considérable.  Comme  nous 
venons  de  le  dire,  la  Banque  d'Etat  a  commencé  à 
mener  une  politique  d'adaptation  de  rémission  aux  besoins 
de  la  circulation  seulement  après  la  guei-ie  japonaise.  Il 
est  intéressant  de  constater  à  cet  effet  qu'en  J904  et  eu 
1905  les  époques  de  circulation  nuixima  et  minima  toin- 
bent  sur  la  tin  et  le  commencement  de  l'année,  ce  qui 
ne  s'explique  pas  par  les  besoins  auLiuientés  de  la  circula- 
tion, mais  par  les  besoins  augmentés  du  'l'i-ésor:  Il  s'agis- 
sait dune  part  des  retraits  effectuées  par  le  Trésor  sur 
son  compte-courant,  d'autre  part,  du  remi)lacement  de  la 
partie  métallique  de  la  circulation  par  des  billets. 
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Dès  IDOC»  In  BaïKjut'.  en  ohsci'v.uit  strictement  la 
letti'e  des  statuts,  (oiiniioiira  à  ttMiir  coiiipte  des  besoins 
du  marrlié.  Kile  |)i'(>c('Mla  à  des  ('luissions  augmentées  en 
automne  pour  Ja  ivalisation  de  la  récolte.  Il  s'agissait 
alors  d'une  vinutaine  do  millions  de  i-onbles,  augmentation 
jteu  consid('i-al)le.  Dos  lors  la  l^inque  d'Etat,  s'étant 
api)roprié  la  politique  des  autres  banques  d'émission  a 
ivnssi  à  augmenter  beaucoup  l 'élasticité  de  la  cii'culation. 
On  jjout  remarquer  (|ue  le  maximum  des  billets  se  trouve 
en  circulation  au  moi>  d"octobre,  le  liiinimum  an  mois 
de  juillet. 

Elasticité  de  la  circulation') 


années 

.Maxii 

uni) 

Miiiiiiniiii 

Date 

Si)Jiiiiie 

Datf 

Suiiiiiie 

Différence 

190(; 

2;5.  X. 

1248 

8.   VU. 

11U5 

143 

1 907 

1.   X. 

1288 

i(i  vrr 

1110 

178 

1908 

1.  \. 

1198 

1(1.  \ii 

994 

204 

UK)'.) 

1.  XI. 

1287 

iii.  \ii. 

1035 

252 

1910 

2H.  X. 

13  ta 

i().  \ii. 

1078 

235 

1911 

2.).  X. 

1.398 

10.  vil. 

1182 

21(; 

191-2 

2,^5.  X. 

1Ô4() 

l(î.  VJI 

127ri 

270 

I9i;i 

2;v  X. 

1721 

i(î.  vu 

1 4.^)9 

262 

Nous  rcmaripions  ici  (pic  la  diftV'rcnce  entre  le  chiffre 
maximum  et  le  chiffre  minimum  des  billets  en  circulation, 
(pii  représente  le  coelticient  de  l'élasticité  de  la  circula- 
tion, est  moins  grande  eu  Russie  (pie  dans  les  autres 
Etats.  Le  caractère  agricole  de  cet  Etat  avec  des  oscil- 
lations insignitiantes  et  cducentrées  sur  une  éj)0«pie  des 
besoins  de  la  circulation,  en  est  la  cause  principale.  En 
outi'e  il  ne  faut  ])as  oublici'  (pie  la  lîau(pie  d'Ktat  a  encore 
un  moyen  d'adapter  la  cii'culation  aux  besoins  du  marché 
sans  devoir  recourii-  à  de  lunivelles  émissions.  Etant  donné 
rétendue  de  ce  pays  la  diversité  ethnograi)hique  et  éco- 
nomique des  diverses  provinces,  qui  le  constituent,  il  est 
naturel  que  la  circulation  n'augmente  et   ne  diminue  pas 

^)  Comples-rendus  de  la  Baaque  d'Etat. 
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simultanément  mu-  tout  le  tei-i'itoiiv.  IJ  arrive  souvent 
qu'une  sucrursale  de  la  Banque  uiant|ue  de  moyens  do. 
circulation,  tandis  (['une  autre  enregistre  un  superflu. 
Ainsi  sans  diminuer  ou  augnuMiter  rémission  totale,  un 
ordonne  à  un  comptoir,  le  ca>  «^ciiéant.  d'augmenter  la 
circulation  tandis  (|u'un  autn'  doit  diminuel'  la  sienne 
pour  une  m<^me  ^onune.  La  tecliniquc  en  est  très  simple. 
Chaque  comptoir  ])0ssède  un  „tond>  d'échange"  des  billets 
de  banque,  destiné  à  remplacer  les  coupures  usées  et  retirées 
de  la  circulation.  Le  besoin  de  moyeu  de  j»avements  augmen- 
tant, les  comptoirs  peuvent  mettre  en  circulation  une  cer- 
taine somme  des  billets  de  ce  fonds,  tout  en  ayant  soin 
d'en  aviser  télégraphiquenieMt  lad  m  ini.st  ration  centrale. 
Celle-ci  ordonne  alors  à  un  autre  comiitoir  ayant  de 
grandes  disponibilités  de  verser  la  même  somme  à  son 
fonds  d'échange. 

Pour  (.'ompléter  la  description  des  mesures  prises 
par  la  Banque  d'Etat  et  destinées  à  rendre  la  circulation 
des  billets  vraiment  élastique,  nous  dirons  encoj'e  quelques 
mots  sur  sa  politique  des  coupures.  Un  sait  que  les  grandes 
coupures  circulent  beaucouj)  plus  vite  que  les  petites;  les 
plus  petites  peuvent  rester  même  très  longtenq)s  dans  la 
circulation.  Ainsi  jdus  le  pourcentage  des  grandes  cou- 
pures est  élevé,  plus  l'élasticité  est  grande.  Puis  il  y  a  de 
petites  coupures,  plus  la  circulation  est  stationnaire  et  rigide. 
Ainsi  toutes  les  grandes  banques  démission  pour  rendre 
la  circulation  de  leurs  billets  plus  élastique  et  par  d'autres 
motifs  encore,  limitent  le  montant  minimum  de  leurs 
billets  à  une  somme  assez  élevée.  Ainsi  jusqu'il  la  guene 
actuelle  la  Banque  d'Angleterre  n'avait  pas  de  billets  au- 
dessous  de  r>  L..  la  Banque  de  France  et  la  Banque  Na- 
tionale Suisse  au-dessous  de  50  francs.  La  Banque  d'Alle- 
magne jusqu'en  1900  n'avait  pcis  de  coupures  au-dessous 
de  100  marks,  Depuis  cette  date  elle  a  émis  des  coupures 
de  50  et  de  20  marks. 
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La  taille  ci-jointe    illiisti-i'  la  itoliticiuc  tics  eoupures 
de  la  Banque  de  Ifussic. 
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Au  début,  depuis  1807.  ])eur  saturer  la  eii'culation 
d'or,  là  Ban()iie  a  comniencé  à  retirer  de  la  circulation 
les  coupures  de  10,  ô.  H  et  1  roubles.  Depuis  lUGU  les 
grosses  coupures   de   500  roubles  furent   mises   en  circu- 


1)  Coniptei-reudus  de  la  Banque  d'Etal. 
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lation.  Depuis  ce  moment  le^  p;rosNes  couinires  forment 
la  plus  grande  partie  de  la  circulation  russe.  Mais  la 
guerre  ja|)onais('  forra  la  Banque,  afin  de  ménager  son 
encaisse  m(''talli<|ue.  à  émettre  de  nouveau  do  petits  l)illets. 
Au  point  de  vue  de  Télasticitc''  d(>  la  circulatic»!!.  la 
tendance  à  augmenter  le  "o  des  gros>es  coupures  est  fa- 
vorable; mais  il  ne  faut  pas  perdi-e  de 'Mic.  (pie  les  pe- 
tites coupures  circulant  en  gi-ande  (piaiitit{''  contribuent 
à  la  concentration  do  l'or  dans  les  cave^  de  la  banque 
d'émission,  c'est-à-dire  là  où  ce  métal  précieux  ])()urra  le 
mieux  remplir  sa  fonction  <''conomi(jue.  ("est  pourquoi 
la  Banque  d'Allemagne  émet  depuis  19<»()  des  coupures 
de  ôO  et  de  20  marks.  En  gi'-néral  on  peut  remarquer 
une  tendance  de  toutes,  les  bampies  centrales  à  diminuer 
la  circulation  desesi)èces  métallitpies.  qui  constituent  le  moyen 
de  circulation  le  phi-^  clier.  et  à  la  reiiqdacer  par  des 
moyens  plus  écononnques.  tels  les  billets  de  banque,  les 
chèques  et  les  virements.  En  Kussie  aussi  la  circulation 
des  billets  a  augmenté,  comme  nous  venons  de  le  voir,  et 
la  cause  en  est  à  l'ecliercber  en  i)artie  dans  le  déveloi)pe- 
ments  du  commerce  de  l'industi'ie  et  de  l'agriculture  né- 
cessitant une  augmentation  de  la  circulation  totale,  en 
partie  dans  la  dimiiuition  de  l'usage  des  espèces  métalliques. 

Circulation  des  billets  de  crédit  d'Etat  en  Russie, 
!e  1     janvier  de  chaque  année.' 


1  Eli  milliniis 

(le  ]-i)iihlesi 

Année.s 

Aimées 

\mi 

ii;;4 

190(i 

207il 

1898 

1128 

1907 

195<i 

1899 

12;!5 

190.S 

1897 

1900 

127S 

190!) 

1759 

1901 

858:! 

1910 

1807 

1902 

1.S78 

1911 

]<)92 

190.S 

142;^. 

1912 

211)0 

1904 

148(5 

lui;; 

2244 

\9ùô 

IGCIl 

1914 

2408 

Circulation  par 

tête  d'habitant 

.\iiiiéi;\s 

Koiii.lf- 

Aiiiu'êt; 

Hoiilile: 

IbOT 

8.4 

]9(tô 

11.5 

19UI 

10,2 

1901*. 

14.9 

19114 

10.4 

191  Itl 

11.5 

1910 

12,0 

1)  Rapporls 

•  le  la  Baiiijue  d"Etat. 
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Ces  chiffres  founii^s«'iit  encore  uï>t-  preuve  de  laug- 
mentation  de  l'élnstii^itV'  de  la  cii'culatioii  fidin^iaire 
russe.  La  rirculation  des  tnllets  a  plus  que  doublé  dans 
l'espace  de  temps  dp  17  ;iiis.  tout  en  s'adaptaiit  aux  be 
soins  croissants  delà  circulation  périodiques  et  non  pério- 
diques: Ainsi  ensuite  de  la  crise  1904  à  IDOC)  elle  a  aug- 
menté de  1423  à  2179  millions  de  roubles.  Si  la  circu- 
lation  on  sadaptant  aux  besoins  du  uiai'cbé  na  pas  aug- 
menté dans  une  nvsure  )»lus  forte  encore,  ((ici-espondant 
au  développoment  économique  du  jtays.  il  tant  en  recheirber 
le  ntotif  das  l'accvoissement  du  cbiffre  des  payements  sans 
espèces.  T,a  création  des  chambres  de  compensation  auprès 
des  succursales  de  la  Banque  d'Etat  y  a  largensent 
contribué.  En  1891  il  n'y  en  avait  qu'une,  en  1914.  51. 
Le  chiffre  d  affaires  était  en  1898.  de  219  millions  de 
roubles,  en  1909,  de  presque  20  milliards  i|e  roubles.  En 
oiitie  les  payements  sans  espèces  ont  été  renforcés  grâce 
nux  i)ayeriients  i»ar  mandats  postaux,  jïrâre  à  la  création 
de  cliambre  de  compensation  entre  les  chemins  de  fer. 
grâce  au  dé\elopp(Mnent  qu  a  pris  l'opération  des  comptes- 
courants  simples  et  spéciaux  à  la  Banque  d'Etat  <  t  aux 
banques  privées.  La  diminution  de  la  circulation  des  billets 
pré.sen.te  à  i-e  point  de  vue  un  progrès  par  ce  que  le 
[)ayement  sans  espèces  est  un  Uioyén  de  payement  encore 
plus  élastique  que  les  bilbts  de  banque  et  le  plus  {>er- 
fectienne  que  Ion  puisse  imai^nner.  Mais  étant  donné  le 
dévelojiiicnient  relativement  minime  du  crédit  en  lîussie. 
ce  moyen  de  payement  ne  ihniendra  jtas  ir(Mi«'>ral  dans  un 
avenir  procbain.  Le  billet  île  banque  est  encore  appe'ié  à 
jouer  un  grand  rôle  comme  moyen  de  |)ayemeut  pratique 
et  élastique. 

Mais  le  rôle  de  mo\en  de  circnlatnui  élastique  n  est 
pas  la  seule  fonction  du  billet  de  l>anquc.  (jui  pai'  sa  na- 
ture est  un  iustriiuieiit  de  crédit  el  un  moyen  de  i)ayement. 
il  est  natui-ellement  facile  pour  un  Etat  do  décréter  (jue 
les  billets   (V;i(is  par  la  lîanqu*^  cntrale   serveur   connue 
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moyens  de  payement^  sur  >oii  territoire  :  rest  là  une 
simple  question  de  lôpislation.  ain^i  les  Tiillets  de  toutes 
les  banque^  démission  ont  nturs  léual.  Leurs  acceptation 
en  paynnent  est  ol)ligat(>ire.  i)ersonne  n'a  le  droit  de  les 
refuser,  et  uu  payement  en  billets  de  la  baïKpie  d'émis- 
sion libère  le  débiteur,  ("est  au^si  le  cas  jtour  la  Russie. 
]\[ais  le  législateur  en  prescrivant  le  cours  obligatoire  du 
billet  ne  doit  pas  oublier  que  \e  billet  n'est  qu'un  in- 
sti'ument  de  (•r(''dit.  sans  aucune  \ah;ur  inti'ijisè(pu^  et  (bmt 
la  valeur  n'est  basée  (pie  sur  la  coutiance  du  public  i[ui. 
en  acceptant  les  billets,  (-onqite  recevoir  en  tout  temps  et 
en  t(»ut  lieu,  en  pn'sentants  le  ItiJlet  à  la  bauipie  (rémission, 
une  valeur  égale  eu  vv.  IJenqdi  de  cette  coutiance.  le  pu- 
blic ne  l'ait  aucune  différence  entre  la  vraie  moiuiaie  d'or 
et  le  liillet  qui  la  représente,  et  il  préfère  même  i(^  billet 
à  cause  de  sa  grande  facilite''  de  transport  et  de  sa  com- 
modité poui'  effectuer  des  gros  |iayements. 

Pai*  la  reprise  de>  payements  en  espèces,  ia  Kussie 
a  transformé  >a  moiumie  de  j)apier  en  vérital)les  billets 
de  bajKpu'  à  ce  [)oint  de  vue.  Le  détenteur  d'un  billet 
de  crédit  est  toujours  sur  de  recevoir  une  quantité^  étpii- 
valente  de  roubles  d'or  en  se  [u'ésentant  aux  guicbets  de 
la  Banque  d'Etat.  Maintenant  d  s'agit  de  savoir  connuent 
<m  peut  assurer  le  remboursement  continu  des  billets  en 
or.  Le  plus  simple  serait  de  maintenir  un  stock  d'or 
égal  au  montant  de  l'émission  ;  nous  avons  déjà  démontré 
en  traitant  la  loi  d'eudssion  russe,  que  les  baufpu'S  pour 
réaliser  des  bénétices  sur  l'émission  à  découvert,  qui  est 
une  sorte  d"emj)runt  sans  ijitéi-êts.  préfèrent  conserver 
dans  leurs  caves  seulement  une  partie  de  rémission  en 
or.  Nous  av«uis  aussi  indiqué,  qu'il  est  imi)Ossible  d'ex- 
l)rimer  en  cbiffres  le  ra[)port  entre  l'émission  et  le  stock 
mé^talli(pie.  ra}»port  qui  assa)-erait  pour  toujours  la  possi- 
bilité de  rendiourser  les  jjillets.  Les  facteurs  qui  entrent 
ici  en  jeu  sont  trop  nombreux  et  tro[)  différents,  pour 
<lu"on  puisse  tous  les  escompter,  ("est  pounjuoi  les  grandes 
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bano[ue«j  d'émission,  ayant  dain?  leurs  caveè  seulement  une 
partie  plus  ou  inoins  grande  de  leuiu-siou  en  or.  s.a<isurent 
contre  la  possibilité  dune  présentation  subite  des  billets 
au  remboursement  en  j)la<;ant  les  moyens  réalisés  par 
l'émission  à  déoonvert  selon  le  jM'incipe  de  concordance 
des  placements  et  des  érjiéances.  L'émission  des  billets 
représentant  pour  les  banipies  un  passif  payable  à  vue, 
elles  doivent  le  placer  également  dans  un  actif  très  sûr 
et  payable  à  vue  ou  à  court  terme.  Comme  le  démontrent 
la  théorie  et  la  pratique,  un  placement  en  lettres  de 
change,  est  un  placement  se  prêtant  par  excellence  à  une 
banque  d'émission.  C'est  un  placement  sûr  et  à  court 
terme;  contribuant  en  outre  à  rendre  la  circulation  plus 
élastique,  parce  que  la  banque  en  émettant  les  billets  et 
en  escomptant  des  lettres  de  change,  supplée  aux  besoins 
du  marché.  D  autres  placements  en  avances  sur  les 
titres  peuvent  être  admis,  mais  ils  sont  moins  recomman- 
dables,  étant  moins  sûrs  et  à  plus  long  terme  et  ne  con- 
tribuant pas  à  l'élasticité  de  la  circulation. 

En  résumé  nou^  pouvons  dire  que  le  billet  de  banque 
est  un  instrument  de  crédit  dont  la  valeur  repose  sur  la 
possibilité  de  son  remboursement  en  or.  Ce  rembourse- 
ment est  assuré  par  l'entretien  par  la  banque  d'émission 
d'un  stock  d'or  suffisant  et  par  le  placement  sûr  et  à 
court  terme  de  tous  les  billets  émis. 

Le  billet  russe  présente  même  après  la  réforme  mo- 
nétaire quelques  particularités  ;i  cet  égard.  Sans  doute 
c'est  un  billet  de  ban(|u<'  remboursable  à  vue  et  en  or, 
mais  ce  remboursement  n'(?st  garanti  que  par  un  stock 
métallique,  il  est  vrai  très  (^levé;  la  garantie  supplémen- 
taire des  placements  sûrs  et  à  court  terme  y  manque. 
La  Banque  de  Russie  a  des  dispositions  toutes  spéciales 
et  différentes  de  celles  des  autres  banques  d'émission, 
garantissant  le  remboursement  des  billets.  Jusqu'en  1900. 
l'émission  était  couverte  en  totalité  im  or.  et  en  une 
dette  sans    intérêt    du   Trésor.    Cette    dernière    garantie, 
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conni»f'  le  dériiontre  Dii-^toiic  «le  1  i''irii.s>ioii  m  Ijus^jf.  ot 
dauK  les  autre'-;  ]ni.vs  ïuissi.  utst  jkis  une  «itrantir.  très 
sure.  C'est  pourquoi  le  gouvt^ruement  russ«>  ordouna  au 
Trésor  de  payei-  >^a  dette  à  la  Banque  pai-  itayemeuts 
consécutifs.  Ces  amortisseuient^  de  la  dette  se  produisirent 
aux  époques  suivantes  : 

Amortissement  de  la  dette  du  chef  des  billets  de  iMédil  1} 


AniiéfS 
1894 
1897 
1900 


(En  iiiilli<tus  «le  roiUdos  I 
Années 
17  1898 

31  1899 

50 


Dès  lors  la  totalité  de  îéiuission  n'est  garantie  que 
par  l'or,  or  en  caisse,  or  en  Banque,  or  à  l'étranger, 
traites  d'or.  Le  stock  d'or  de  la  Banque  d'Etat,  dont 
nous  avons  étudié  la  formation  dans  le  chapitre  précédent, 
est  très  considt'i'aMe, 


Stock 


Aiinéé? 
1897 
1898 
1899 
1900 
1901 
1902 
1903 
1904 
1905 
1906 
1907 
1908 
1909 
'1910 
1911 
1912 
1918 
1914 


d'or  de  la  Banque  de  Russie  au  T'  janvier 
de  chaque  année.  - 1 

(En  ai  illions  de  roubles) 
Eu  eai85t 
905 
1147 
990 
833 


708 

H82 

708 

734 

880 

716 

890 

948 

1079 

1174 

1232 

1259 

1328 

k;28 


l'étranger 
190 

17 

15 
G 

■24 

19 

08 
Ifi9 
159 
204 
300 
220 
141 
240 
218 
177 
227 
1(^7 


Total 

1095 

1164 

1005 

839 

732 

701 

766 

903 

1039 

920 

1190 

1168 

1220 

1414 

1450 

1436 

1 555 

1695 


Le  stock  d'or  se  trouvant  ;i  l'étranger,  représenté 
par  les  avoirs  de  la  Banque  chez  ses  correspondants,  ne 
devrait  pas  servir  de  couvertuie  de  rémission,  ces  a\oirs 

ij  Chancellerie  de  crédit  op    cité, 

2)  Comjptes-rendus  de  1»  banque  d'Etat. 
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rtniit  plutôt  (Icstiurs  à  assurci'  le  p.'iyt'iiHMit  du  CMpital 
et  lies  intérêts  de  la  dette  ext('M'ieure  aux  détenteurs 
étrangers  des  fonds  russes. 

En  outre  ils  ne  sont  j>as  ausNi  li(juides  (]\ie  l'or  en 
caisse  de  la  IJanfjue.  surtout  en  cas  de  complications  po- 
liti(jues.  lors(|U(>  le  montant  des  billets  présenté  au  rem- 
boursement est  srand.  Ce  m^  sont  pas  les  avoii-s  du  Trésor 
à  l't't ranger  (|ui  y  rentrent.  IMus  s(m\ent  celui-ci  cède 
cet  avoii-  à  la  Banque,  (pii  marque  cette  transaction  dans 
s(m  bilan  par  un  virement  de  compte  du  Tré.sor  sur  le 
compte  d'or  à  l't'tran^-ei'.  En  généi-al  Tor  à  letraiiger  ne 
fut  pas  compté  comme  couverture  de  l'émission,  mais  dans 
les  circonstances  critiques,  la  l>an(pu.'  devait  le  faire  pour 
ne  pas  dépasser  la  limite  de  ri'Muission  à  découvert,  au- 
torisent; par  la  loi.  Ce  fut  sui'teut  le  cas  pemlant  les  an- 
nées 1904  à  P.lOC).  loi-s  de  la  i^uerre  japonaise  et  de 
la  révolution.  Ainsi  selon  les  données  de  la  Banque 
d'Etat    pour    le    1"', janvier    190(î.    la    situation    était  la 

suivante:  En  millions  de  roubles 

Circulation  des  billets  '        1207 

Or  en  caisse  710 

Or  en  caisse  et  à  l'étranger  920 

Si  on  admettait  connue  couverture  de  l'émission  seu- 
lement  Toi-  en  caisse,  rémission  à  découvert  serait  égale 
à  491  millions  de  rou])les.  ce  (jui  présenterait  une  vio- 
lation de  la  loi.  Dans  ce  cas  exceptionnel  il  fallait  ad- 
mettre connue  couverture  légale  aussi  Tor  à  l'étranger, 
une  pratique  admise  aussi  par  certaines  autres  banques 
d'émission.  Du  reste,  les  avoirs  à  l'étranger  ne  sont  ])as 
sans  importance  à  un  autre  |)oint  de  vue;  le  ministre 
des  finances  russes  par  la  menace  de  retirer  ses  dépôts, 
peut  exercer  une  influence  sur  le  marché  étranger,  ce 
qui  n'est  pas  sans  importance  polititpie. 

11  suffirait  de  se  rap[teler  la  crise  du  Maroc.  La 
France  et  rAngieterre  ont  i'éj)ondu  à  l'attitude  de  l'Alle- 
magne  par    un    retrait    des    capitaux    qu'elles   y    avaient 


placé,  l^niir  sHiivt'i'  sa  vi»*  éc(m«»uiit|Uf^.  lAlk'iiiajiiK'  dén<mra 
ses  capitaux  en  Russie.  Si  celle-ci  n'avait  pa>  ou  de  dé- 
pôts en  Allemagne,  elle  aurait  été  obligée  d"y  enY<»yei' 
une  quantité  énorme  û'ov.  ce  qui  aurait  conq)r()nii>  son 
système  monétaire.  Mais  coiume  les  choses  étaient,  la 
Banque  d'Etat  jMiuvait  aider  le  marché  tinaneier  russe, 
en  dénonçant  ses  dépôts  en  Allemagne  et  en  mettant  si's 
dépôts  à  la  disposition  des  maisons  d(5  r-ommerce  msses- 
débitrices  d'Allemagne.  L'écoulement  des  capitaux  de  la 
Russie  fut  ainsi  de  suite  arrêté,  et  Us  cours  des  changes 
ébranlés  redevinrent  favorables. 

En  résumé  nous  pouvons  dire  (|ue  la  seule  garantie 
des  billets  énns  est  le  stock  métallique  de  la  Banque 
d'Etat.  Ce  stock  métallique  est  énorme  et  dépasse  en 
général  la  circulation  des  billets. 

Couverture  de  l'émisiion  en  or.  1897  à  1904) 

Banque  <lf.  Kussif  llf5— JûM 

Banque  d'AnifleteiTf  112 — 122 

Banque  de  P'ranfe  49 —  65 

Banque  d'AUeniagne  49 —  59 

Ainsi  la  situation  de  la  Banque  de  Russie  est  analogue 
à  celle  de  la  Banque  d'Angleterre.  Cela  s'explique  par  le 
fait  que  toutes  les  deux  ont  le  même  système  démission 
à  limitation  rigid(>  du  chiffre  des  billets  émis  à  décou- 
vert. E.n  Angleterre,  ce  système  peu  (Mastique  d'émission 
.s'explique  par  des  conditions  liisfori«piéS  et  pai-  l'influence 
des  partisans  de  la  currcncy-theory.  Aujouid'hui  cette 
organisation  de  la  Banque  n'est  peut-être  pas  idéale,  mais 
les  Anglais  conservateurs  s'y  maintienitent.  .surtout  que 
les  billets  de  banque  y  r»nt  ])erdu  leur  rôle  inqxirtant  de 
moyen  principal  d'échange,  .lyant  c(^dé  ce  rôle  aux  chèques, 
et  que  la  circulation  des  billets  y  est  très  restreinte.  En 
Russie,  les  affaires  sont  toutes  différentes,  La  limitation 
rigide  de  l'émission  était  nécessaire,  par  ce  que  le  stock 
d'or  était  le  seul  gage  de  la  circulation.  Cela  s^xplique 
par  le  petit  développement  du    crédit    en  Russie  et  sur- 

1)  Comptes-rendus  des  banques  d'émission. 
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tout  par  l;i  iii;iii(|ii<'  d'nn  iiun'flK'  ;i|i|»i-(''('i;iMe  de  lettres 
de  change,  pouvant  ^enii-  d(>  garantie  su])pléniontaii'e  de 
rémission.  I/actif  de  la  Bajujue  d'Etat,  qui  devait 
s'occnjxT  d'un  gi'aud  noiulire  d'affaires,  n'entrant  pas  dans 
le  ravon  d'une  liampie  d'(''iiiisNi(>n  |iai-  excellence,  ne  ])eat 
pas  servir  de  garantie  d'nn(>  circulation  tiduciaire:  ces 
])lacenients  n'étant  ni  très  surs  ni  à  court  terme.  Le  légis- 
lateur, coninie  nous  l'avons  dt'i,"!  in(^utionué.  en  a  tenu 
compt(\  Comme  il  ne  jjouvait  [)as  créer  cette  garantie 
supi)lémentairo  de  l'iMnission.  il  résolut  de  rendre  la  seule 
garantie  du  stock  d'or  em'ore  ]>\\\<  sévère  et  eitic;u'e  en 
limitant  le  chiffre  d'émission  à  découvert.  r,a  loi  ne  parle 
{)as  d'un  actif  facilement  i-('^ali>jahh>  comme,  garantie  siip- 
plémantaire  d<^  l'émissinn  et  imi  clicrclierait  en  vain  dans 
'les  statut•^  de  !;i  [iampic  de  lîu^'^ie  une  disposition  de- 
mandant (|ue  l'émission  a  découv(n't  soit  complètement 
plafcée  en  lettres  de  change,  en  avances  sur  titres,  etc. 

L'étude  du  Idlnn  de  la  Banque  d'f^'.tat  uous  démon- 
trera une  fois  de  plus  (pie  les  opérations  de  la  Ban(jue 
ne  peuvent  sei'vir-:  flans  aucune  mesure  comme  gage  du 
remhoursement  à  vue  des  hillets.  Ce  bilan  nous  fournira 
la  meilleure  explication  du  caractère  j)articulier  de  cette 
Banque  d'Emissi(ui,  dont  les  fom;ti(uis  dépassent  sensible- 
ment celles  qui  incombent  à  une  BaïKjue  d'Emission  ordi- 
naire. Nous  verrons  que  la  Banque  de  Russie  est  plus 
qu'une  institution  d'émission  des  billets;  elle  est  à  la  fois 
une  Banque  d'Emission,  une  Banque  de  Crédit  Foncier, 
une  Ban(pie  Industrielle,  une  Bajupie  de  Dépôts  et  d'Es- 
compte. 

Le  bilan  de  la  Banciue  d'Etat  est  très  détaillé.  11 
contient  o9  positions  tandis  <pie  celui  de  la  Banque  d'An- 
gleterre en  contient  la.  celui  de  la  Banque  d'Allemagne 
13  également.  Nous  comuu^'iicci-ons  son  étude  par  le  ])assif, 
])arceque  c'est  le  ])a.ssif  qui  livre  à  une  ban(]ue  les  jnoyens 
pour  faire  des  opérations .  actives.'  Le  conqite  passif 
principal   d'une   banque   d'émission    est  constitué  par  la 


177 


Bilan  de  la  Banque  d'Etat  de  Russie. 
ACTIF 

l.    Caisse:     billets  de  ciédit. 
or 

argent  !)00.0(1 
bilîon 
Or  en  barres,  bons  d'^a  mines. 
Or  à  l'ê  Iran  lier, 
l'apier  sur  rétraug'or. 

Effets  eseoaiptés  et  autres  valeurs  à  brève  écliéauce 
Avances  en  c/e.  sj)é(jiaux  sur  effets  de  coimueroe 
Avances  en  c/c.  spéciaux  sur  litres. 
l'irts  sur  lifi'es. 

,,     sur  niarciiandises. 

sur  warrants,  connaissements,  etc. 
..     à  des  pi'opnét aires  foucicrs. 
industriels. 

à  des  artisans  (industries  domestiques). 
..     pour  acluUs  des  machines  et  inslruraents  aijricoles. 
Avances  à  des  intermédiaires. 

l'rèts  à  des  ^Municipalités  et  à  des  Assemblées  Provinciales. 
Dettes  de  MonIs-de-Piété  de  St-Pélersbourt(  et  de  Moscou. 
Effets  prolestés. 

Créances  remboursabies    par   Tersements   successifs    et    garantis 
par  des  immeubles. 
Titres  apiiartenaid  à  la  IJamiue. 
Titres  en   commi.ssion. 

Comjites  de  la  Bampie  avec   les  Banques  de  la  Noblesse  et  des 
Paysans,  et  avec  d'autres  institutions  gouvernemerttales 
Divers 

Comptes  de  la  Ban(p]e  avec  les  Succursales. 
Comptes  des  Trésoreries  avec  les  Succursales. 


S. 

il. 

10 

11. 

12. 

i;i. 

14. 
lô. 

ic. 
r 
is. 
lit. 

•20. 
21. 
•>■) 


24. 
25. 


PASSIF. 

1.  Billets  de  crédit  émis. 

2.  Traites  sur  rélranger. 
S.    Capital  de  fondatimi. 

4.  Béserves. 

5.  Capital  destiné  à  construire  des  Hôtels,  des  Succur:jales. 
(*).    Dépôts  à  terme. 

7.    Dépôts  à  vue. 
fi.    Comptes-courants 

a.  du  Trésor. 

b.  Consignations. 

c.  des    diverses    administrations     publiques    d'Etat,    Provinces, 
Districts.  Muuici[ialités,  etc. 

d.  des  particuliers,    des   établissements  de  crédit  et  des  sociétés 
industrielles  et  commerciales. 

9.  Com])tes  créditeurs  des  cbemiiis  de  for 

10.  Mandats  non  ac([uillés. 

11.  Intérêts  sur  les  o))érations  de  l'exercice  en  cours. 

12.  lutérèts  (lus  sur  les  dépôts,  sommes  transitoires  et  divers. 

13.  Comjites  des  Succursale^  avec  la  Banque. 

14.  Comptes  des  Succursales  avec  les  Trésoreries. 
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(letto  tiottinti'  de-;  1»illots  (n\  cirnilatiitri.  Nous  venons  (U» 
traitei'  cetto  (luestion  en  détail,  ot  nous  jivons  vu  (|ue  les 
billets  de  la  Ban(|tie  d'Etat  sont  coriverts  on  totalité 
par  loi*,  malgré  une  émission  a  déeriuvert  de  300 
millions  il-  rouhlos  autorisée,  marge  assez  gi'ande  pour 
donner  de  lélastirité  à  la  circulation.  Etant  complètement 
couverts  par  l'or,  les  billets  ne  représentent  i>as  le  prin- 
cij)al  capital  de  roulement. 

Ee  ca|)ital  de  fondation  et  de  réserve,  aussi  ne  pré- 
sente ])as  une  somme  considérable.  De  15  millions  en 
1860.  il  s'accrut  par  les  bénéfices,  les  versements  du 
gouvernement  et  par  la  l'iision  avec  la  Banque  de  Pologne, 
jusqu'à  55  millions  de  roubles.  En  comj)araison  avec  les 
capitaux  des  autres  banques  d'émission,  et  par  rapport 
avec  rimmen^e  teiritoiiv  de  TEmpive  et  au  chiffre  delà 
population,  ce  capital  n'est  point  élevé  et  peut-êti-e  con- 
sidéré seulement  comme  fonds  d'assurance  contre  les 
pertes,  sans  jouer  le  rôle  d'un  capital  de  roulement. 

Ce  capital  de  roulement  est  livré  à  la  Banque  par 
des  dépôts  simples  et  en  comptes-courants.  Kous  avons 
déjà  indiqué  que  la  B;inque  d'E^tat  n'est  pas  une  simple 
banque  d'émis.sion.  mais  elle  réunit  en  ^oi  différents 
types  de  banques.  P]lle  a  hérité  ce  caractèie  mixte  des 
anciennes  institutions  de  crédit  pour  la  liquidation  des- 
quelles elle  fut  fomlée.  La  somme  de  ces  dépôts  est  très 
considérable.  C'est  le  Ti'ésor  qui  est  son  plus  gi'and  clit^nt 
fait  qui  augmente  encore  |dus  la  dépendance  de  la  Banque 
du  Ministère  des  Finances.  Les  Tiésoreries  sont  obligées 
de  verser  leurs  nïoyens  liquides  sur  leurs  comptes  cou- 
rants dans  la  Banque  d'Etat.  A  charge  de  revanche,  la 
Banque  a  dû  à  différentes  reprises,  l'endre  des  services  à 
l'Etat:  elle  a  dû  liquider  les^  anciennes  Banques,  soutenir 
les  Banques  de  la  Noblesse  et  des  Paysans,  les  Monts  de 
Piété  des  deux  Capitales,  etc.  Aujourd'hui  la  Banque  ne 
fait  que  le  service  de  caisse  pour  le  Trésor. 

La  Banque  j-eçoit  aussi  en  dépôt  en  comptes  courants 
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les  dispoiiiliiliti'N  (Us  (livei'ses  Adiniiiistratious  piiblujues. 
(les  cheiuiiis  de  fei*.  Pour  ces  dernier->  elle  fait  en  re- 
vaiiclie  le  service  de  conipeiisatioji. 

Pour  augmenter  ses  moyens  de  roulenient,  la  Banque 
a  cherché  à  attirer  (■gaieiuiMit  les  dépôts  privés.  .Uisqu"en 
1910.  il  ne  s'agissait  pas  seulement  des  dépôts  à  vue  et 
en  comptes  eoui'ants.  U'ais  aussi  des  dépôts  à  terme  lixe. 
sur  les(piels  la  Banque  jiayait  un  taux  assez  élevé. 

Taux  (l'intérêt  payé  par  la  Banque  d  Etat 
sur  dépôts  à  termes.'  i 

.Aimées  o/o  Aimées  o'q 

l«tiU— 1889  4— 4  i/2  1898—1908  2 1/2— .S 

1889-1893  3— ;i  '  2  19(18-1910  ;i— .3  V2 

Depuis  lors  la  Ban(|ue  en  imitant  les  autres  banques 
d'émission,  a  cessé  l'acceptation  des  dépôts  à  terme.  Quant 
aux  dé|)ôt^  à  vue.  la  Banque  continue  à  les  accepter  et 
durant  longtemps  |)aya  même  des  intérêts  sur  ces  dépôts. 

Taux  d'intérêts  payés  par  la  Banque  d'Etat  sur  dépôts  à  termes.  ' 

Années  Oq  An  liées  o'o 

1889— 189.S  2  1893 -1901)  1 

190(i-]9OS  2 

Malgré  le  payement  des  intérêts,  la  somme  des  dépôts  à 
vue  diminuait  toujoui's.  Aussi  la  Banque  résolut  en  1908 
de  cesser  le  payement  des  intérêts  et  d'attirer  les  dépôts 
par  d'autres  moyens  plus  modernes.  Ainsi  elle  fait  pour 
les  titulaires  des  comptes-courants  le  service  de  caisse, 
de  transfert,  de  virements,  (depuis  1900).  Le  nombre  des 
titulaires  augmente  chaque  année.  Excepté  le  service  de 
vii'ements,  la  Banque  fait  depuis  1898,  le  .service  de  com- 
liensation.  (jui  a  pris  dès  lors  un  développement  énorme. 
Les  consé(|uences  en  sont  très  favorables  pour  toute  l"écn- 
nomie  nationale.  Grâce  à  ces  moyens,  la  Banque  rend  les 
payements  plus  commodes,  et  la  circulation  est  plus  élas- 
tique, que  si  elle  n'était  composée  que  des  billets  de  banque, 
et  en  outre  j)lus  économique.  Ainsi  la  jdace  qu'occupent 
les  dépôts   entre  les  moyens  de  roulement  de  la  Banque 
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d'Etat,  devient  toujours  plus  importante,  ot  ]a  Bampie 
est  devenue  en  partie  une  ])aiique  de  dépôts  et  d^  crédit, 
sans  négligei'  son  rAle  d'institut  central  d'éndssion. 

Ce  caractère  mixte  de  la  Banque  devient  évident  si 
l'on  considère  les  placements  que  la  Banque  fait.  Déjà 
les  statuts  lui  donnent  un  caractère  tout  spécial  de  banque 
de  crédit  agricole  et  induf<triel;  connue  telle  elle  ne  pent 
se  contenter  des  moyens  que  lui  donne  rémission  des  billets. 
Le  seul  }ilacement  ou  jjlutôt  le  placement  principal  des 
moyens  livrés  par  rémission  des  billets,  est  présenté  par 
rencaisse  métallique.  Les  moyens  nécessaires  pour  les 
autres  opérations  ne  sont  livrés  qu'en  ])artie  par  l'émission  ; 
pour  la  plus  grande  i)artip  ce  sont  Uk  dépots,  qui  les 
livrent. 

En  jetant  un  coup  d'ct'il  sur  le  bilan  de  ia  Banijuc  de 
Russie,  nous  sommes  étonnés  d"\  voir  des  opérations  que 
nous  ne  sommes  ])as  habitués  à  y  rencontrer  dans  le  cercle 
des  aiîaires  habituel  d'une  banque  démission.  En  exceptant 
les  affaires  que  nous  voycms  figurer  dans  les  bilans  des 
autres  banques  centrales,  telles  que  l'escompte  et  les 
avances,  nous  y  rencontrons  des  crédits  industriels  et  agri- 
coles, aux  artisans  et  aux  munici])alités,  des  prêts  pour 
l'achat  de  machines  et  des  prêts  aux  Listitutions  de  Menu 
Crédit.  Si  le  passit  de  la  Banque  d'Etat  ne  ressemble 
que  peut  à  ceux  des  autres  banques  d'émission,  la  diffé- 
rence est  encore  plus  sensible  pour  son  actif.  Il  est  beau- 
couj»  moins  liquide  et  moins  facilement  réalisable  dans 
un  espace  de  temps  court.  En  outi-e.  comme  nous  lavons 
dit  assez  souvent,  il  ne  peut  servir  de  garantie  supplé- 
mentaire pour  rémission  des  billets.  Son  portefeuille  de 
lettres  de  change  ne  représente  pas  un  placement  sûr  et 
est  à  assez  long  terme;  les^ avances  sur  titres  causent 
souvent  de  grandes  pertes  à  la  Bancpie,  les  avances  sur 
marchandises  jtré.sentent  un  placement  immobilisé.  Nous 
répétons  ici  encore  une  fois  que  la  Banque  a  un  cercle 
d'affaires  ti'ès  large,   affaires  n'ayant  aucun  rapport  avec 
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sa  fonction  de  régulatrice  de  la  circulation,  mais  se  rap- 
portant plutôt  a  la  fonction  de  protectricr  de  l'industrie, 
du  commère  et  de  ragriculture.  ain^i  que  renoncent  ses 
statuts. 

Jetons  un  couj»  d'œil  sur  cliacune  des  opérations 
actives  de  la  banque,  et  commençons  par  la  plus  impor- 
tante, celle  de  l'escompte  des  lettres  do  cliange  et  des 
autres  valeurs  à  In-ève  échéance.  C'est  l'opération  par 
excellence  d'une  banque  d'émission.  La  Banque  de  Russie 
escompte  des  lettres  de  change  à  deux  signatures,  à  six 
mois  d'échéance.  Mais  ces  lettres  de  change  sont  prolongées 
jusqu'<à  une  année  pour  certaines  ])rovinces  et  pour  cer- 
taines branches  de  l'industrie  et  du  commerce.  Sans 
doute  cette  opération  est  très  imp<u'tante  pour  la  Banque 
de  Russie.  Mais  ayant  encore  d'autres  fonctions  à  j'ernplir, 
la  Banque  devait  à  différentes  reprises,  restreindre  le 
montant  des  moyens  destinés  à  ce  genre  d'opération. 
Surtout  avant  1897.  loi'squ'elle  dut  sacrifier  tous  ses 
moyens  libres  pour  effectuer  des  achats  d'or  et  jjour  fa- 
ciliter l'ceuvrp  de  la  réforme  nionétaii*e.  On  lui  re|)rocha 
souvent  de  n'avoir  pas  accordé  assez  de  crédit  direct 
d'escompte  dans  les  années  de  la  crise  de  190o  et  de 
celle  de  1906.  Ce  reproche  n'est  pas  fondé,  parce  que  la 
Banque  en  restreignant  les  crédits  directs,  à  l'industrie 
et  au  commerce,  augmenta  les  crédits  indirects  de  rées- 
compte accordés  aux  banques.  Elle  procédait  ah)si  pour 
avoir  la  garantie  supplémentaire  d'une  troisième  signature 
et  pour  augmenter  do  cette  façon  la  li(|uidité  *4,  la  sûreté 
de  son  portefeuille.  Pour  le  marché  il  était  indifférent 
d'où  venait  le  crédit,  de  la  Banque  d'Etat  ou  des  banques 
privées,  dont  le  i)Ouvoir  d'escompte  augmentait  avec  la 
possibilité  de  réescompte.  -Ayant  ainsi  pris  des  mesures 
pour  augmenter  la  liqui<lité  de  son  portefeuille,  la  Banque 
est  cependant  encore  loin  d'atteindre  le  degré  de  liquidité 
des  portefeuilles  des  autres  Banques  européennes.  En 
consé(juencc,  son  portefeuille  ne  peut  servii-  de  couverture 
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supplémentaire  garantissant  la  circulation  des  billets; 
cela  se  manifeste  par  les  ti'ois  faits  suivants:  le  grand 
nombre  de  protêts,  la  longue  ('chéance  et  les  grandes 
sommes  moyennes  de  chaque  lettre  de  change.  La  cause 
du  grand  nombre  des  |)iotêts  n'est  i)as  à  rechercher  seu- 
lement dans  le  man(|ue  de  scrupules  du  commerçant  russe. 
ainsi  que  le  prét(Mideut  certains  aiitmii-s.  mais  aussi  dans 
les  mauvais  moyens  de  coiiimuiiii';itiou.  qui  causent  des 
l)rotêts  même  (juand  une  difticulté  des  payements  n'existe 
|)as.  La  BaïKpie  cinnbat  le  manque  de  ponctualité  en  su]»- 
primant  tout  cré(lit  pour  la  durée  de  deux  ans  aux  com- 
merçants (fui  ont  laissé  protester  leui's  traites.  Les  ré- 
sultats sont  bons  et  les  protêts  ont  diminué.  Quant  aux 
longues  écliéances  des  traites,  il  faut  en  cherclier  la  cause 
dans  l'immensité  du  territoire  russe  et  dans  les  conditions 
spéciales  de  certaines  branches  de  liiidustrie  et  du  com- 
merce, (pii  demandent  un  crédit  à  long  terme.  (Par 
exemple,  le  commerce  du  bois,  du  lilé'.  des  poissons.)  La 
Banque,  tout  eu  acciU'dant  ces  créflits  tlans  des  cas  ex- 
ceptionnels, tâche  d  li;d»ituei-  le  i)ublic  à  des  échéauces 
plus  brèves,  en  dirterenciaîit  le  taux  d"esconq)te.  Enfin  la 
somme  moyc]ine  élevée  du  j>ortefeuille  des  lettres  de 
change  rend  celui-ci  moins  liquide.  Ce  montant  a  diminué 
au  courant  des  dei*nières  aimées,  mais  la  lettre  de  change 
reste  encoi'e  le  moyen  de  payement  \)ar  excellence  du 
grand  commeree  et  non  du  petit  commerçant,  comme  c'est 
le  cas  en  France.  La  moyeiuie  de^  lettres  de  change  dé- 
passe encore  la  somme  de  ;)00  à  350  roubles. 

i\in^i  le  placement  le  plus  li(piide  de  la  ]ian<jue  ne 
Test  pas  ejicore  assez  pour  garantir  le  j-(Mnbourseuient  à 
vue  des  billets.  L'exigence  de  liquidib^  est  encore  nujins 
remjilie  par  les  autres  postes  de  ractif. 

En  premier  lieu  nous  considérerons  1(^  groupe  des 
a\ances  et  des  prêts.  Cette  opération,  comme  elle  s'est 
dével(>i)])ée  en  llu>sie.  n'est  qu'^  peu  adaptée  au  l'ôle  d'une 
banque  d'émission,  Dans  l'actif  de  la  Banque  d'Etat,  elle 
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occupe  une  place  beaucoup  plus  important^  que  dans  Tactif 
fies  autres  banques  centrales  et  comprend  une  séri^^  de 
branches  y  inconnues. 

Examinons  d "abord  les  avances  simples  et  eu  comptes 
courants  spéciaux  sur  les  lettres  de  change  et  les  titres. 
Les  avances  simples  sur- les  lettres  de  change  ne  jouent 
pas  un  grand  rôle,  vu  qu'on  ])réfère  user  d'un  crédit 
meilleur  marché  de  l'escompte. 

Par  contre  les  avances  'jimples  sui-  titres  ont  pris 
un  grand  développement.  La  Banque  fait  des  avances  de 
75  à  V»0  ^  u  de  leur  valeur  sur  les  titres,  —  actions  et 
obligations,  lettres  hypothécaires  et  fonds  d"Etat.  pour  un 
temps  de  six  mois,  ipii  i>eut-étre  prciongé  de  trois  mois 
au  plus.  Elle  e.\erce  un  c mtiule  Sir  le^  cours  des  valeurs, 
en  accordant  des  avances  plus  ou  moins  grandes  sur  dif- 
férents titres.  Elle  a  souvent  abusé  de  ce  pouvoir  pour 
soutenir  certains  emprunts  de  l'Etat  et  même  de  titres 
privés.  Après  la  crise  industrielle  de  1908,  pendant  la- 
quelle la  Banque  subit  des  pei-tes  sensibles,  elle  a  restreint 
ce  crédit  en  naccordant  des  avances  que  sur  les  titres 
garantis  i)ar  TEtat.  Etant  deveiui  plus  sûr.  ce  placement 
resta  toujours    très  peu  liquide,  vu    sa   longue   échéance. 

Quant  aux  coni'ptes  courants  spéciaux  sur  lettres  de 
change  et  effets,  la  Banque  les  ouvre  aux  emprunteurs 
n'ayant  besoin  «jue  d'une  jiaitie  de  la  somme  (|ue  la 
Banque  conseni  à  leur  fournir  contre  dépôt  des  lettres 
de  change  ou  des  titres.  Les  comptes  courants  spéciaux 
sur  lettres  de  change  sont  assez  liquides,  et  la  Banque 
n'y  subit  pas  de  perte.  Quant  aux  conq)tes  courants  sur 
titres,  c'est  un  moyen  de  spéculation.  Le  mécanisjiie  de 
report  est  inconnu  à  la  Bourse  de  Péti'ograde.  La  spécu- 
lation s'appuie  exclusivement  sur  les  avances  en  comptes 
courants,  comme  c'est  le  cas  aussi  à  la  Bourse  de  New- 
York.  Cela  constitue  un  crédit  n;iture!leînent  be.iucoup 
plus  cher  que  les  reports.  La  Banque  à  deux  i'e]»rises,  a 
souffert  de  grandes  pei-tes,  par  suite  de  r.idmission  d'une 
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couverture  peu  sûre,  en  1900  et  1006,  en  accordant  des 
avances  sur  des  titres  industriels. 

Le  peu  de  liquidité  de  roi)ération  des  avances  se 
remarque  surtout  dans  les  avances  sur  ,.niarchandises 
russes,  suscei)tiltles  de  se  conserver  ainsi  que  sur  récé- 
pissés des  déi)ôts.  warrants,  coiuiaissenients,  lettres  de 
voiture,"  accordé  pour  un  ternie  de  3  à  15  mois  et  jus- 
qu'au montant  de  GO  à  85 ^o  de  la  valmu'.  Aujourdhui 
les  échéances  ont  la  tendance  à  devenir  [)his  courtes; 
mais  les  avances  sur  marchandises,  telles  (|ue  le  lin.  le 
clianvre.  le  blé.  que  la  Banque  laisse  souvent  en  dépôt 
chez  Temprunteur  et  dont  les  jirix  sont  très  oscillants, 
n'appartiennent  pas  aux  placements,  reconnnandahles  gé- 
néralement à  une  banque  d'émission.  Pour  la  Banque 
d'Etat  il  s'agit  eu  jiremier  lieu  des  avances  sur  ]o  Idé. 
Sa  fonctioii  écoiiomi(iue  est  sans  (lout(^  très  importante: 
pai-  une  sort  de  \alorisation  du  blé,  elle  obtient  que  les 
prix  réalisés  par  rexportation  soient  élevés,  et  que  les 
paysans  ne  soient  pas  exploités  par  le  spéculat^'ur.  ^iais  en 
même  temps  elle  court  b»  ri>qu(/  dune  haisse  subite  des 
prix,  et  à  et.'  point  de  \ue  il  sei-ait  j)lutôt  recommandable 
qu'une  bjiurjue  s]>éciale  s'occuj.àt  de  ces  opérations,  comme 
le  demande  dejmis  longtemps  le  membi-e  connu  vlu  Comité 
des  Finances  et  Profes.seur  à  ri'niversité.  M.  Migouline. 
dont  le  projet  est  sur  le  point  de  se  réaliser.  T^es  ])réts 
agricoles  et  industriels,  (jui  iiiiniobiliseut  un  chiffre  con- 
sidérable des  moyens  (h'  i.i  Battque.  représentent  entin 
une  opération  ia  moins  apte  aux  fonctions  d'une  banque 
démission.  Sans  doute,  la  Banque  de  Russie,  pays  essentiel- 
lement agricole.  îie  peut  se  désintéresseï-  du  crédit  agri- 
cole. De  même,  étant  la  l)an(|ue  d'un  Etat,  en  retard 
du  point  de  vue  industriel,  elle  ne  peut  pas  non  plus  ce 
désintéresser  du  crédit  ijiJustj'iel.  Mai^.  nous  le  i-épt-tons 
encore  une  i'ois,  ce  sont  des  ban(|ues  spéciales  qui  de- 
vraient s'en  occuj>er.  et  non  une  l»anque  d'émission.  Car 
de  pareils  placements  sont  tro])  peu  liquides.  Les  crédits 
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accordas  de  cetfc  faron  sont  une  (■omhinaif:<>n  dp  cr<Vlit 
personnel  et  du  crédit  réel.  Personnel  —  i)ar(e  (^ue  leni- 
pruuteur  doit  souscrire  un  billet  à  ordre,  et  s'engager 
par  écrit  à  n'utiliser  l'argent  accordé  que  pour  le  J)ut 
demandé;  et  réel  parce  que  le  j)ayeraent  est  garanti  par 
une  mise  en  gage  d'un  meuble  ou  immeuble.  Les  prêts 
aux  propriétaires  fonciers  furent  autoiisés  à  la  Banciue 
depuis  l'année  1885.  Cette  opération,  grâce  à  tle  grandes 
facilités,  augmenta  surtout  dej)uis  1882.  Le  crédit  est 
accordé  |)our  9  à  12  mois,  et  son  montant  ne  doit  pas 
dépasser  757o  de  la  valeur  de  la  propriété.  Mais  le  fait 
en  résultant  fut  une  immobilisation  à  un  fort  degré  des 
cai)itaux  de  la  Banque.  De  1896  à  1907.  la  Banque,  se 
conformant  à  son  rôle  de  régulatrice  de  la  circulation, 
prit  des  mesures  pour  mobiliser  son  actif  et  restreindre 
les  crédits  agricoles.  Des  Banques  de  Crédit  Foncier  furent 
fondées  pour  satisfaire  les  besoins  de  crédit  des  proprié- 
taires agricoles.  Des  lors  le  chiffre  des  ])rêts  agricoles 
de  la  Banque  d'Ktat  diminua,  mais  même  dans  ces  nm- 
destes  limites,  la  Banque  avec  son  [jassif  remboursable  à 
vue,  ne  devrait  pas  pratiquer  cette  opération. 

Les  prêts  pour  l'achat  des  machines  et  des  insti'u- 
ments  agricoles  sont  étroitement  liés  avec  l'opération  que 
nous  venons  de  traiter.  Us  n'ont  jamais  pris  un  grand 
développem»Mit.  Devant  servir  à  Famélioration  des  méthodes 
agricoles  ])rimitives.  ils  n'ont  spi-yi  qu'aux  agents  de  vente 
des  fabriques  de  machines  agricoles,  qui  augmentaient  la 
vente  en  persuadant  les  paysans,  (pie  les  prêts  ne  devront 
jamais  être  restitués.  Les  crédits  industriels  et  exagérés 
étaient  souvejit  la  cause  des  reproches  adressées  à  la 
Banque  et  à  soji  administration.  Us  ne  sont  jtas  conformes 
à  son  rôle  d'institution  d'émission.  Les  statuts  de  1894 
autorisent  cette  opération  en  <ud<»iniaiit  que  les  prêts  ne 
soient  accordés  qu'aux  entreprises  dimixirtance  nationale, 
instituant  des  règles  strictes  de  taxation  et  ordonnant  que 
le  montant  des   emprunts   ne   doit  pas  excéder  50  Vo  de 
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la  valeur  do  Tentrejn-ise.  ni  500.000  imibL's  et  (jifils 
soient  ie!iiboursal)les  après  9  mois  Mais  bientôt  furent 
autorisés  par  des  oukases  impériaux  des  eHi|)runts  en 
contradiction  avec  les  dispositions  des  statuts.  La  Banque 
immobilisa  ainsi  de  grands  capitaux  dans  des  entreprises 
n'ayant  aucune  importance  pour  léconoinie  nationale,, 
telles  qu'éflitions  de  journaux,  hôtels,  et*'.  La  suite  en  fut 
une  série  de  pertes  énormes  lors  de<  crises  de  1901  et 
de  1910.  Depuis  la  Banque  est  beaucoup  plus  pi'udente. 
Mais  cette  opération  devrait  disparaître  complètement  de 
son  bilan.  La  même  chose  est  à  souhaiter  quant  aux  prêts 
aux  artisans,  prêts  ne  devant  pas  dépasser  la  somme  de 
600  l'oubles  et  accordés  pour  un  tenqts  de  6  mois  à  3 
ans.  Le  contrôle  y  est  très  difficile  et  les  pertes  grandes. 
La  Banque  heureusement  abandonne  de  plus  en  plus 
cette  opération. 

En  général,  OJi  peut  remarquer  (pie  la  Banque 
d'Etat,  ])our  i-endie  le  jietit  crédit  plus  liquide  et  avoir 
plus  de  garanties,  tache  de  remplacer  les  crédits  indi- 
viduels par  les  crédits  (Collectifs.  Ce  fait  se  manifeste  dans 
laugmentatiou  du  chiffre  des  opérations  concernant  les 
prêts  aux  intermédiaires,  destinés  à  soutenir  le  menu 
crédit.  Ces  o[)érations  ont  pris  un  grand  développement 
avec  la  foiulation  des  Caisses  de  Prêts.  La  Banque,  tout 
en  leur  accoi'dant  des  crédits,  les  surveille  strictement 
par  un  office  créé  spécialement  dans  ce  luit.  Ainsi  elle 
réussit  à  organiseï-  un  menu  crédit  sain  sans  subir  de 
pertes  et  même  en  réalisant  un  profit.  Mais  malgré  la 
liquidité  ascendante,  de  ces  placements,  il  serait  désirable 
quelle  abandonne  cette  (^])ération  à  un  institut  spécial. 
Dernièrement  ou  a  commencé  d'en  charger  les  Caisses 
d'Epargne  d'Etat.  Le  dernier  poste  des  avances,  celui  des 
prêts  aux  Monts  de  Piété,  n'est  pas  U'è<  imj)ortant.  mais 
elle  caractérise  bien  la  Banque  d'Etat  (pii  s'occupe  de 
toutes  sortes  d'opérations. 

Pour  finir  l'étude  du  bilan,  nous  considérerons  encore 
un   poste   assez   considérable    du   passif,   celai   des   titres 
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appai-t^MiMiit  î^  la  r>;ui(|iH\  T,e  portefeuille  de*;  titres  de  la 
Bai1(|ue  (KEtat  est  plus  cli-vc  (jue  celui  des  autres 
Banques  d*éniis<>iou.  Eu  pi'océdaut  ainsi  la  Baïuiue  agi<- 
<ait  !)()ur  deux  motits:  L'un  d'un  ordre  économique  et 
l'autre  d'ordre  financier.  Le  motif  économique  consiste  en 
ce  qu'elle  achète  des  titres  industriels  pour  favoriser  le 
développement  des  entreprises  nationale^.  Cette  opération 
lui  a  causé  de  nombreuses  pei'tes,  et  dès  1908  la  Banque 
s'en  occui)e  beaucouj»  moins.  Pour  soutenir  le  cours  des 
fonds  d'Etat,  la  Banque  les  achète  et  h^<  vend.  La  mise 
en  portefeuille  d'un  grand  nomiu'e  des  titres  d'Pîtat.  n'est 
qu'une  sorte  d'emprunt  caché  auprès  de  la  Banque,  et 
dernièrement,  la  Banque  d'Etat  a  pris  des  mesures  pour 
diminuer  son  porteteuille  de  fonds  et  ne  fait  que  des 
:  affaires  de  commission,  en  rendant  ainsi  un  service  ap- 
préciable à  l'Etat  et  au  pu))iic. 

Nous  venons  de  terminer  l'étude  de  Factif  et  du 
passif  de  la  Banque  d'Etat.  Le  tableau  qui  nous  est  pré- 
senté est  tout  différent  du  bilan  des  autres  ])anques  d'émis- 
sion, et  c()ntirnie  notre  opinion  que  la  Banc|ue  de  Russie 
possède,  en  outre  du  caractère  d'une  banque  d'émission, 
celui  d'une  banque  de  crédit  foncier  et  industriel  et  de 
dépôts.  Ce  Caractère  la  distingue  des  autres  banques  d'émis- 
sion. On  lui  a  souvent  reproché  ce  caractère.  Mais  nous 
avons  vu  qu'eu  Russie  il  faut  conqiter  avec  les  conditions 
économiques  toutes  spéciales,  conditions  qui  forcent  la 
Bancpie  à  remplir  une  série  de  fonctions  différentes  et  à 
s'occuper  de  nombreuses  affaires  par  suite  du  ]jetit  dé- 
veloppement du  commerce  de  banque  eu  Bussie.  Sans 
doute,  maintenant  que  do  nouvelles  banques  furent  spé- 
cialement fondées  pour  certaines  affaires,  la  Banque  d'Etat 
a  pu  restreindre  le  cercle  de  ses  opérations.  Elle  a  rendu, 
comme  nous  l'avons  vu.  son  actif  beaucoup  plus  liquide. 
Le  portefeuille  des  lettres  de  change  contient  des  effets 
à  plus  court  terme  iju'autrefois;  les  titres  eu  possession 
de  la  Banque  sont  ]ilus  sûrs  et  facilement  réalisables;  les 
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crédits  ngrit-olts  et  industriels  ont  diiniiiut'  <'t  le^  o])éra- 
tions  de  menu  crédit  iudividueles  sont  sur  Je  point  de  dis- 
paraître. Ainsi  l'actif  de  Ja  Banque  est  devenu  plus 
libre.  Mais  il  est  encore  prématuré  pour  elle  d'abandonner 
toutes  ces  affaires  et  de  se  borner  à  être  une  stricte  in- 
stitution d'émission  des  billets.  L'industrie  et  l'agricul- 
ture ne  peuvent  se  passer  de  son  aide.  En  outre  la  po- 
litique économique  de  Ja  Banque  est  étroitement  liée  avec 
sa  politique  d'étalon,  qui  est  sans  aucun  doute  la  fonction 
principale  d'une  ))anque  d'émission.  Son  but  est  de  sou- 
tenir la  valeur  stable  de  l'unité  monétaire  par  la  régle- 
mentation du  cours  du  change.  Elle  atteint  ce  but  par 
une  habile  i)olitique  des  pavements  à  l'étranger,  et  doit 
rester  étroitement  liée  à  l'exportation.  Pour  la  Russie 
il  s'agit  en  premier  lieu  de  l'exportation  agricole,  car  son 
industrie  ])eut  tout  au  jilus  suffir  aux  besoins  de  sa  grande 
j)Opulation  de  170  millions  d'âmes.  >s"ous  avons  vu  com- 
ment la  Banque  soutient  lagriculture,  le  propriétaire  fon- 
cier individuellement  et  les  collectivités  des  paysans,  en 
favorisant  les  institutions  de  menu  crédit.  La  politique 
de  soutien  de  l'agriculture  et  de  rex|)ortation  est  pour  la 
Russie  une  partie  intégrale  de  sa  politique  d'étalon.  C'est 
l'exportation  qui  lui  livre  des  moyens  de  payement  à 
l'étranger,  Laide  à  soutenir  le  cours  du  change,  à  con- 
server et  augmenter  le  stock  d'or,  base  de  tout  le  système 
monétaire.  Mais  cette  nécessité  de  soutenir  la  production 
nationale  et  l'exportation  a  comme  effet  le  caractère  tout 
spécial  de  la  Banque,  comme  institut  d'émission.  Son  actif 
immobilisé  ne  peut  être  réalisé  en  espèces  à  court  terme 
et  ne  peut  servir  de  garantie  supplémentaire  du  rembour- 
sement des  billets.  Sa  liquidité  est  moindre  que  celle  à 
laquelle  on  est  habitué  en  Europe,  Mais  avant  de  con- 
damner cette  politique,  il  faut  considérer  les  conditions 
de  la  vie  russe.  Ce  qui  convient  pour  la  Ban([ue  de 
France  ne  convient  pas  pour  la  Banque  de  Russie.  Une 
conséquence  s'ensuit,  La  Russie  encore  plus  que  les  autres 
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pays  a  besoin  dun  stock  dor  considérable,  parce  que  c  est 
là  la  seule  garantie  du  rembourseraeat  des  billets  en  es- 
pèces. Ce  grâce  à  cette  garantie,  le  rouble  devint  une 
unité  stable  dont  la  valeur  internationale,  le  cours  du 
change,  û'oscille  que  dans  les  limites  étroites  des  points 
d'or.  L'histoire  de  la  circulation  riiss*^  avant  1897  a 
suftisanient  démontré  quel  avantage  il  y  a  à  posséder  un 
système  monétaire  et  fiduciaire  avec  une  unité,  mesure 
de  valeur  constante.  L'histoire  de  la  circulation  russe  après 
1897  a  d'Muontré  que  seule  la  fondation  de  tout  système 
monétaire  sur  la  base  du  monométallisme  o)-  peut  garantir 
ces  avantages.  Aussi  longtemps  que  la  Russie  se  tiendra 
à  ce  |)rincipe.  sa  circulation  restera  saine,  et  son  rouble 
d'or  et  .son  billet  de  crédit  basé  sur  l'or,  resteront  le 
moyen  d'échange  et  de  payement  ré])ondant  parfaitement 
aux  conditions  spéciales  du  pays. 


Annexe 

La  guerre  et  la  circulation  monétaire  et  fiduciaire. 

Nous  venons  de  traitei'  l'iiistoire  et  Ja  réalisation  de 
1  inti'oduction  du  monométallisme-or  en  Piussie,  connu 
sous  ie  nom  de  la  réfoi'me  monétaire,  nous  avons  vu  dans 
quelles  conditions  il  était  né  et  s"est  développé .  malgré 
les  circonstances  l(^s  ])lus  défavorables,  preuves  irréfutables 
qu'il  était  fondé  sur  une  saine  base.  Nous  avons  vu  que 
la  réforme  fut  réalisée  avec  beaucoup  de  peine  et  à  l'aide 
de  grands  sacrifices.  Le  plus  grand  peut-être  et  celui  qui 
pèsera  encore  longtemps  sur  les  finances  et  sur  toute  la 
vie  économique  de  la  Russie,  consiste  dans  l'augmentation 
de  la  dette  extérieure  russe,  conclue  en  partie  pour  aug- 
menter le  stock  d'or,  en  jtartie  i)Our  créer  une  amélio- 
ration temporaire  de  la  balance  des  conq)tes.  tout  en 
influençant  défavorablement  la  balance  future.  Mais 
c'était  bien  Je  seul  mojeji  de  créer  une  balance  des 
comptes  acti\e.  On  aurait  pu  procétlei*  autrement,  suivajit 
la  métbode  de  Boungué.  et  ne  s'a])])liquer  qu'à  fortifier 
la  productivité  du  pays:  mais  toute  la  vie  économique 
souffrant  d'un  régime  monétaire  et  fiduciaii'e  à  unité  peu 
stable  déj)réciée,  on  ne  pouvait  v  songer  pour  le  moment. 
Le  plan  de  Wvchniegradsky  et  Witte  tendant  à  accélérer 
la  réfoi'mo  monétaire  était  très  justement  conçu.  En  créant 
un  régime  de  circulation  sain,  on  cojitriliuait  déjà  au 
relèvement  des  forces  productives  du  jniy-.  Seul  l'étalon 
or  avec  une  u)iité  stable  pouvait  rendre  ce  dévelo})pement 
possible  et  lui  créer  des  conditions  faviu-ables.  C'e.st  urâce 
à  la  stabilisation  du  cours  du  roubI(\  (|ue  les  capitalistes 
étrangers  ces-èreiit  de  craindre  des  [)ertes  sur  le  change; 
c'est  à  ce  nionieiit  que  se  fit  sentir  l'afflueiice  des  ca- 
pitaux indispensables  au  dévebtppenient  de  lindiistrie. 
La  (•onstrii('ti(iri    d(_'    grandes    lignes    tle    cliemins    de    fer. 
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l'exploitation  des  ressources  productives  du  pays,  la 
création  de  nouvelles  industries,  voilà  tout  autant  de 
bienfaits  résultant  du  nouveau  régime.  En  examinant 
minutieusement  la  dette  étrangère  on  doit  admettre 
qu'elle  n'a  en  réalité  pas  les  graves  inconvénients,  que  les 
appareiir-es  démontrent.  Sans  doute,  le  capital  de  la  dette 
fut  augmenté;  mais  le  service  de  la  Dette  (intérêts  et 
amortissements)  fut  relativement  diminué.  On  prêtait  do- 
rénavant à  la  Russie,  pays  à  circulation  basée  sur  For. 
plus  volontiers  et  à  des  conditions  bien  plus  favorables, 
que  lors  qu'elle  vivait  sous  le  régime  du  papier.  A  cet 
effet  il  est  intéi-essant  de  compai'er  les  sommes  de  In 
dette  extérieure  et  de  son  service  d'intérêt  et  d'amortisse- 
ment. En  1887  et  1904  la  première  augmenta  de  76  %, 
la  seconde  seulement  de  40  Vo- 

En  outre  il  est  très  propable  que  même  si  la  Russie 
n "avait  pas  mené  à  bout  sa  réforme  monétaire,  sa  dette 
aurait  augmenté  et  la  balance  des  comptes  serait  encore 
plus  défavorable,  car  le  service  de  la  dette  aurait  néces- 
sité des  sommes  i)lus  gi'andes  encore. 

Le  moment  choisi  pour  la  réforme  était  très  bon.  Si 
la  Russie  avait  voulu  suivre  les  conseils  das  adversaires 
de  la  réforme,  il  est  probable  (pi'elle  n'aurait  jamais  at- 
teint le  but  réalisé  par  Witte.  Comme  nous  l'avons  vu, 
les  circonstances  politiques  et  économiques  de  l'époque 
qui  a  suivi  immédiatement  la  réforme,  étaient  très  dé- 
favorables, La  circulation  de  lor  une  fois  établie  sur  des 
bases  solides,  put  les  supporter  toutes,  mais  jamais  ne 
serait-il  possible  de  créer  un  nouveau  système  monétaire 
dans  des  conditions  jtareiiles. 

Seulement  grâce  à  cette  rircuiation  saine,  la  Russie 
était  préparée  financièrement  pour  la  guerre  de  1914. 
Son  grand  stock  d'or  a  permis  d'en  supi)orter  les  premiers 
frais.  Nul  doute  que  la  grande  envergure  prise  par  la 
guerre  t-st  la  cause  directe,  (praujourd'luii  la  Russie  se 
trouve   de   nouveau    seits  le   régime   du   papicn'-monnaie. 
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mais  une  fois  la  guerre  terminée,  elle  devra  rétablir  le 
système  de  monométallisme  or.  abandonné  à  cause  des 
circonstances  exceptionnelles. 

Pour  terminer,  nous  étudierons  encore,  comment  les 
frais  énormes  de  la  .uuerro  présente  ont  obligé'  la  Kussie 
à  abandonner  sa  circulation  d'or  et  nous  examinerons  la 
composition  de  sa  circulation  pendant  cette  guei-re. 

Nous  avons  vu  (jue  lors  de  la  guerre  japonaise  la 
Russie  avait  j)n  su})porter  les  frais  sans  compromettre 
la  circulation.  Etant  donné  la  longue  durée  de  la  pré- 
sente guerre  et  les  frais  énormes  qu  elle  occasionne,  il  fut 
impossible  d"agir  encore  selon  les  mêmes  ])rincii)es.  Pour 
nous  en  convaincre,  nous  analyserons  l"état  des  finances 
russes  à  la  veille  de  la  guerre  et  les  cbangements  pro- 
duits par  celle-ci.  La  dette  d'Etat  était  le  premier  jan- 
vier 1918 

de     8,9  millions  de  roubles,  '  ) 

dont  2,9       ,,  „       „         pour  la  dette  extérieure. 

et      6.0       ..  „       ^  „      .,       „      intérieure. 

Le  service  de  la  dette  comprenait: 

les  intérêts  3H9  millions  de  roubles, 

Lamortissement         32         „        „         ,, 

Le  budget  d'Etat  pour  la  dei'iiien^  année  de  paix 
comprenait: 

lîevenus  2.151  millions  de  roubles, 

dépenses  2,309       ..  .,        ,. 

Quant  à  l'état  de  la  circulation  nntnétairo  et  tidu^ 
ciaire,  nous  venons  de  l'étudier.  0  suffit  d(>  dire  que  la 
Russie  j)ossédait  un  stock  il'oi-  plus  élevé  <pie  tous  les 
autres  j)ays. 

Stock  d'or  des  principales  banques  d'émission 
à  la  veille  de  la  guerre. 

Pay.s  (En  uiillions  de  francs) 

iiii.ssie  4,.=3l.-)  (.'JHH  m.  de  francs  en  devises  sur  rélranger) 

Fraace  4,l'.t-2                              Alleiiia<;iie                   lôOT 

Au<^leterre  VJ74                             Autrifiie-llontirie  I^.tIô 

1)  Chancellerie  de  crédil  op.  cilé 
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La  situation  de  la  Banque  d'Etat  était  très  satis- 
faisante; son  bilan  était  plus  liquide  que  jamais.  Nous 
citerons  les  principaux  i)Ostes  de  ce  bilan  à  la  veiDe  de 
la  guerre. 

Principaux  postes  du  bilan  de  la  Banque  d  Etat 
à  la  veille  de  la  guerre.') 

Actif  Passif 

Encaisse  niétallique  1()04         Cireulatiou  des  billets             1634 

Traites  sur  l'étranirer  141         Comptes  courants  du  Trésor      503 

Billon  74        Comptes  courants  et  dépôts       596 

Effets  de  commerce  394 

Avances  sur  titres  121 
.,     sur  marchandises  246 

Titres  102 

La  circulation  des  billets  était  ainsi  complètement 
couverte  par  Tor,  et  Taugmentation  du  stock  métal- 
lique était  assurée  par  une  balance  du  commerce  et  des 
comptes  favorables. 

Balance  du  commerce  en  191 3-) 

(En  millions  de  roubles) 
Exportation  1520 

Importation  1373 

Excédent  de  l'exportation  143 

La  situation  économique  et  financière  était  donc  bonne. 
Le  grand  stock  d'or  représentait  un  trésor  de  guerre  qui, 
par  une  émission  supplémentaire  dans  les  limites  de  la 
loi,  permettait  de  couvrir  les  frais  de  la  mobilisation; 
l'endettement  extérieur,  mis  en  rapport  avec  les  richesses 
du  sol  russe,  n'était  pas  excessif,  et  la  balance  du  com- 
merce favorable  livrait  des  moyens  suffisants  pour  payer 
le  service  de  la  dette  étrangère. 

Mais  pour  couvrir  les  frais  d'une  si  grande  et  si 
douloureuse  guerre,  il  fallait  recourir  à  de  nouvelles  res- 
sources. Quels  étaient  ces  frais  et  ces  ressources?  Le  „Mes- 
sager  des  Finances"  donne  une  statistique  très  intéressante 
dans  laquelle  il  compare  les  frais  de  guerre  à  supporter 
par  les  différents  pays  belligérants  et  dans  laquelle  il  met 
le  coût  de  la  guerre  en  rapport  avec  la  richesse,  le  revenu 
et  l'épargne  nationales. 

i)  Bulletin  russe  de  statistique. 
2j  Rapport  de  la  Banque  d'Etat. 
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Coûl 

de  guerre  en  milliards 

de  £. 
I 

de  la 

Pays      Richesse 

Revenu 

Epaigne 

Coût  de 

du        de 

nationale 

national 

nationale 

guerre 

richesse 

revenu   l'épargne 

nationaux 

Aiit^lelerre 

l.s 

2,;; 

(i.H7() 

1. .")'.)() 

b,8 

71         424 

Franc ft 

1:5 

1.5 

0,250 

1.915 

14.7 

128         766 

Russie 

12 

1,5 

0.250 

1,695 

14,1 

113         678 

Italie 

7 

0.85 

0.125 

0.110 

5,9 

48         328 

Belgique 

2,75 

0,;3o 

0,060 

0,265 

9,6 

76        442 

Alliés 

52.75 

6,75 

1,055 

5.875 

11,3 

93         564 

Allemagne 

Ifi 

2.1 

0,350 

2.545 

15,9 

121         727 

Autriche 

9 

1,2 

0,200 

1,435 

15.9 

120         717 

Turquie  et 

Bulgarie 

_1J5 

0,2 

0,030 

0,210 

12,0 

105         700 

Centraux 

26,75 

3,5 

0,580 

4,190 

15,7 

120         722 

Tous  les  paj 

s  79,5 

I0,2o 

1,635 

10,065 

12,8 

102         620 

Par  tête  d'habitant  en 

£. 

Pays 

Richesse 

Ile  venu          h 

épargne 

Coût  de 

nationale 

na 

ional         nationale 

guerre 

Angleterre 

390 

49 

8,2 

34,6 

France 

825 

37,5 

6.2 

47,9 

Russie 

70 

8,8 

1.5 

10,0 

Italie 

200 

24,3 

3^6 

11,7 

Belgique  et 

Serbie 

210 

26,9 

4,6 

20,4 

Alliés 

1195 

146,5 

24,1 

124,6 

Allemagne 

235 

30.9 

5.1 

37,4 

Autriche-Ho 

ngrie 

180 

24,0 

4,1 

28,7    . 

Turquie  et  ] 

julgari 

e     70 

8,0 

1,2 

8,4 

Centraux 

485 

62,9 

10,4 

74,5 

Tous  les  pays  1680  209,4  34,5  199,1 

Le  coût  de  guei-re  de  tous  les  belligéi'ants  faisait 
par  jour  pour 

la  première  année  de  guerre:  1"'  semestre       9,200  m.  £. 

ir  semestre       10.000  ,.    .. 
seconde  année  de  guerre:  l'"'  et  H'  semestre  15,000  ,,    „ 

Nous  avons  cité  ces  chiffres  pour  démontrer  Ténor- 
mité  des  frais  de  cette  horrible  guerre.  Il  ne  s'agit  ici 
que  de  chiffres  généi-aux  ne  com])renant  pas  la  destruc- 
tion des  immeubles,  des  i)ropriétés  foncières,  des  chemins 
de  fer. 
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Au  moment  de  rémission  du  troisième  emprunt  de 
guerre  anglais  au  mois  de  janviei*  1917.  de  nouveaux 
chiffres  sur  les  dépenses  de  guerre  de  tous  les  belligérants 
pour  la  période  de  2  années  et  demi,  viennent  dêtre 
publiés  dans  la  presse  financière.  Nous  les  citons  ci-dessous: 

Dépenses  de  guerre  des  Pays  belligérants  '  ) 

(Août  11)14— Janvier  1917) 


Pays  alli(is 

Dépenses  par  jour 

Dépenses  totales 

Anjeterre 

2  Y2  à  6  1/2 

3700 

m.  de  £. 

France 

75  à  76 

(VSOOO 

m.  de  f. 

Russie 

45 

30000 

m.  de  r. 

Italie 

13  à  30 

20000 

m.  de  £. 

Serbie 

750 

à  1225  m. 

f. 

Roumanie 

750 

à   1250  m. 

f. 

Portugal 

Total 

125 

m.  f. 

Centraux 

250000 

à  m.  f. 

Allemagne 

60000 

ni.  ni. 

Autriche-Hongrie 

35000 

in.  ni. 

Turquie 

3000 

à  4000  m. 

m. 

Bulgarie 

Total 

2000 

à  3000  m. 

m. 

125000 

m.  M. 

Années 
1914 
1915 
1916 


Total 

2300 

9000 

18000 


Quant  à  la  Russie  en  particulier  ses  frais  de  guerre 
selevent  aux  sommes  suivantes  : 

Frais  de  guerre  de  la  Russie') 

(En  millions  de  roubles). 
Par  jour 
14 
22 
31—45 

11  ne  peut  donc  être  question  de  couvrii-  les  frais 
énormes  d'une  iiareille  guerre  par  des  ressources  ordi- 
naires. Sans  doute  le  budget  ordinaire  et  exti'aordinaire 
ont  augmenté  : 

Budget  d'Etat  russe  2) 

(En  millions  de  roubles.) 
Années  Revenus 

1914  2640 

1915  27U),5 

1916  3922 


Dépensp.< 
2444 
3132 
3232 


Comme  ces  chiffres  l'indiquent,  les  revenus  de  l'Etat 
ont  augmenté  dans  une  large  mesure,  malgré  une  source 

*)  Journal  du  Ministère  des  Finances  1917. 
2)  Budgets  d'Etat. 
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de  revenus  très  importante,  à  savoir  le  monopole  de  lal- 
cool,  disparue  depuis  le  début  de  la  guerre.  Pour  1914. 
cette  ressource  ])Ouvait  fournir  pres(jue  940  millions  de 
roubles,  c'est  à  dire,  un  tiers  du  budget  total.  On  com- 
prend dès  lors  la  tâche  difficile  du  ^linistère  des  Finances 
appelé  à  couvrir  ce  déficit. 

Il  y  réussit  par  lintroduction  de  nouveaux  impôts 
et  par  une  élévation  des  anciens.  C'est  ainsi  que  furent 
élevés:  les  impôts  fonciers  dans  les  villes,  les  accises  sur 
le  tabac,  le  sucre,  la  bière,  les  allumettes,  les  taxes  sur 
les  cinématographes,  les  vins,  les  billets  de  chemins  de 
fer.  les  impôts  sur  les  héritages,  les  taxes  postales  et  té- 
légraphi(jues.  De  nouveaux  impôts  furent  introduits  sur 
les  produits  textiles,  sur  Télectricité.  sur  les  paris  mutuels 
sur  les  bénéfices  de  guerre.  La  Douma  délibère  encore 
actuellement  sur  le  j)rojet  d'une  loterie  d'Etat,  sur  l'in- 
troduction d'un  nouvel  imi)ôt  sur  le  revenu  et  une  série 
des  monopoles  du  Idé,  du  sucre,  du  café,  du  tabac  et  du 
pétrole.  Mais  tout  cela  n'a  i)as  même  suffi  à  couvrir  les 
dépenses  du  budget  ordinaire  et  encore  moins  à  couvrir 
les  frais  de  guerre. 

Comme  tous  les  pays  lielligérants  et  neutres  la  Russie 
a  du  recourir  au  crédit.  Aucun  pays  n'a  réussi  à  couvrir 
les  frais  de  guerre  par  des  élévations  d'impôts,  La  chose 
était  possible  autrefois,  alors  que  les  guerres  étaient  moins 
coûteuses.  Ainsi  l'Angleteri-e  lors  des  guerres  avec  Napo- 
léon a  payé  un  tiers  de  ces  frais  par  l'élévation  des  impôts, 
ainsi  que  50  ^/o  des  frais  de  la  Campagne  de  Crimée, 
30  à  40  %  de  la  guerre  du  Transvaal.  Aujoui'd'hui  l'An- 
gleterre elle  même  n"a  pas  pu  payer  (jue  7  ^/o  des  frais 
de  guerre  par  les  moyens  du  budget  ordinaire.  Il  fallait 
donc  recourir  au  crédit,  et  tous  les  pays  le  firent,  mais 
dans  une  plus  ou  moins  grande  mesure. 

Ainsi  selon  les  données  du  „,lournal  of  Commerce", 
de  New  York,  les  opérations  suivantes  de  crédit  furent 
effectuées  par  les  belligérants  jusqu'au  premier  janvier 
1916. 
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Emprunts  de  guerre  des  belligérants  et  des  neutres.') 

Neutres 


(En 

millinns  (le  dollars) 

Pays 

alliés 

Centraux 

Angleterre 

.     .     6265 

Allemagne    .     ,     9270 

France     . 

.     .     7931 

Autriche-Hongrie  2731 

Russie 

.     .     8148 

Tunjuie    ...       250 

Italie   .     . 

.     .       615 

Bulgarie  ...        30 

Japon 

.     .         20 

Belgique  . 

.     .       100 

Serbie 

.     .         18 

Total  18097  12281  .353 

Ainsi  on  peut  dire  que  le  crédit  paye  la  guerre.  Mais 
on  ne  peut  pas  i)artout  recourir  au  crédit  dans  la  même 
mesure.  Pour  la  Russie  la  situation  est  toute  spéciale.  Elle 
doit  recourir  au  crédit  dans  une  forte  mesure,  car  elle 
reçoit  beaucoup  de  matériel  de  guerre  de  l'étranger,  et 
elle  ne  peut  le  payer  comptant  en  présence  de  la  stag- 
nation de  son  commerce  extérieur.  Cette  question  résolue, 
il  s'agit  d'arrêter  le  choix  de  certaines  opérations  de 
.crédit.  En  émettant  du  papier  monnaie  à  découvert, 
l'Etat  recourt  de  cette  façon  au  crédit,  mais  c'est  un 
procédé  peu  recommandable.  L'iiistoire  nous  montre 
de  nombreux  exemples  des  conséquences  désastreuses  de 
l'augmentation  des  moyens  de  payement,  comme  par  exemple, 
la  hausse  des  prix  à  l'intérieur,  la  dépréciation  et  l'insta- 
bilité de  l'unité  monétaire,  la  baisse  des  cours  du  change, 
l'ébranlement  de  toute  la  vie  économique.  L'histoire  de 
la  circulation  du  papier-monnaie  en  Russie  est  surtout 
riche  en  exemples  de  ce  genre.  La  circulation,  dans  les  pays 
belligi'rants  en  livre  un  nouvel  exemple.  C'est  pounpioi  tous 
les  Etats  belligérants  ont  tout  fait  pour  ne  devoir  pas  recourir 
à  ce  dernier  moyen.  Tous  ils  ont  tâché  de  i)ayer  les  dé- 
penses de  guerre  jiar  un  crédit  à  long  terme;  ce  mode 
de  crédit  est  le  meilleur,  parce  que  l'Etat  i)eut  clioisir  le 
moment  opportun  ])()ur  payer  sa  dette,  la  guerre  une  fois 
terminée  et  la  vie  économique  redevenue  iioi-maie.  Pour 
les  emprunts  à  court  terme,  il  est  souvent  contraint  de 
les  payer  |)ar  de  nouvelles  émissions  à  îles  confUtions  ton- 

1)  .lournj)!  du  JJioistère  des  Fiiuuïce?^ 
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jours  plus  onéreuses.  ]\iais  dans  une  guerre  comme  celle 
que  nous  vivons  actuellement  on  n'a  pas  toujours  le  choix, 
et  on  ne  peut  donc  pas  chercher  de  méthode  dans  la 
politique  financière  des  belligérents.  On  recourt  à  tous 
les  moyens  de  crédit:  émission  de  papier-monnaie,  bons 
du  Trésor,  emprunts  à  long  terme,  extérieurs  et  intérieurs. 
Commençons  l'étude  des  opérations  de  crédit  de  la  Russie 
par  les  emprunts  à  court  terme.  Il  faut  y  discerner  les 
bons  du  Trésor  extérieurs  et  intérieurs  et  les  ^séries"  ;  ces 
dernières  représentent  des  ])illets  portant  intérêts  et  ayant 
cours  légal  dans  tous  les  payements  faits  aux  caisses  ])u- 
bliques.  C'est  donc  somme  toute  une  sorte  de  monnaie 
de  papier  à  intérêt,  dont  l'émission  est  blâmable  au  point 
de  vue  de  la  politique  financière. 

Selon  les  données  de  la  Chancellerie  de  Crédit  de 
rétrograde,  les  emprunts  suivants  à  court  terme  furent 
émis  dans  les  j)remiers  ]S  mois  de  la  guerre: 

Emprunts  de  guerres  russes  à  court  terme.') 


1. 

16     8.  1914 

"/o 
5 

400 

Millions 

de  roubles 

2. 

22.    8.  1914  • 

4 

800 

3. 

1.  10.  1914 

5 

40 

4. 

30.  10.  1914 

5 

o2 

Millions 

de  livres 

5. 

8.    2.  1915 

5 

500 

Miilioiis 

de  roubles 

8.    2.1915 

5 

40 

Millions 

do  livres 

6. 

22.  12.  1915 

5 

1000 

7. 

14.    4.  1915 

5 

:300 

8. 

5.  1915 

5 

220 

9. 

6.  1915 

5 

50 

10. 

7.  1915 

5 

•    1000 

,,     roubles 

11. 

8.  1915 

.5 

1500 

5) 

12. 

14.  9.  1915 

4 

.  250 

13. 

18.  9.  1915 

4 

1100 

14. 

14.  4.  191.T 

5 

400 

, 

Toutes  ces  oi)érations  énumérées  ne  rp[)résentent  pas 
toujours  de  nouvelles  opérations  de  crédit;  il  s'agissait 
souvent  d"em|)ruiits  conclus  pour  payer  les  dettes  échues. 
A  la  fin  de  l'année  1915  on  voulait  fixer  la  totalité  de 
la  dette  à  court  terme  à  4  milliai-ds  de  roubles,  mais 
déjà  le  l(i  janvier  de  l'aiftiée  suivante,  la  Douma  autorisa 

M  Jiiiriiiil  du  Minkstcre  ijps  Finances, 
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rélévation  de  la  dette  flottante  à  5  milliards  de  roubles, 
et  le  Ministre  des  Finances  rei^ut  rautorisation  d'émettre 
des  bons  du  Trésor  nouveaux  pour  la  somme  de  2  mil- 
liards de  roubles,  en  partie  pour  reuouveller  des  engage- 
ments antérieurs,  en  partie  pour  couvrir  les  dépenses 
nouvelles  occasionnées  par  la  guerre.  Kniin  au  mois  de  juillet 
1916  le  Ministre  des  Finances  fut  autorisé  à  émettre  encore 
8  millards  de  bons  sur  le  marché  intérieur. 

En  outre  de  l'escompte  de  bons  et  de  rémission  de 
séries,  la  Russie,  à  différentes  reprises,  a  recouru  au  cré- 
dit commercial  pour  payer  les  commandes  de  matériel  de 
guerre.  Les  Etats  Unis  sui'tout  devini-ent  son  créancier 
princijjal. 

Crédits  ouverts  à  TEtat  russe  aux  Etats  Unis.') 

jiiillioiis  J).  o/o 

Mai             1915,  crédit  ronimercial,  87  6 

Uéceiu})re  1915,                .,                         (Morgan)  fiO  7 

Mars           1916,                              i  National  Cily  Bank)  100  7 

Juin            1916,                ..               I  Morgan  et  National  10  G'/a 

City  Bank) 

Sei»teml»re  1916,  crédit  aux  ))anques  russe.s,  50 

Pour  payer  les  livraisons  du  matériel  de  guerre  et 
les  coupons  échus  de  sa  dette  extérieure,  les  pays  alliés 
accordent  au  gouvernement  russe  des  crédits  à  court  terme 
spéciaux. 

Ainsi  la  Banque  de  France  escomj)te  les  lions  du 
Trésor  du  gouvernement  français,  (pie  celui-ci  met  à  la 
disposition  de  la  Russie:  ce  poste  figure  dans  le  bilan  de 
la  Ranque  de  France  sous  le  titre:  ..Bons  du  Trésor 
français  escom])tés  i)ar  avance  de  l'Etat  aux  gouvernements 
étrangers".  Ainsi  la  Banque  de  France  a  accordé  à  la 
Russie  un  crédit  de  1500  millions  de  francs.  En  revanche, 
la  Banijue  de  Russie  a  envoyé  en  Angleterre  des  sommes 
considérables  en  or.  Quant  au  .lajjon.  celui-ci  livre  à  la 
Russie  du  matériel  de  guerre  et  reçoit  en  itayement  des 
bons  du  Trésor.  11  en  a  escompté  pour  la  somme  totale 
de  50  millions  d^^  Yen. 

')  Op  cilé. 
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En  résumant  la  Russie  a  placé  à  l'étranger  jusqu^à 
la  fin  de  l'année  1016  les  sommes  suivantes  (les  2  mil- 
liards de  roubles  de  bons  que  le  Ministre  des  Finances 
fut  autorisé  à  placer  à  l'étranger  le  22  octobre  1910  n'y 
entrent  pas). 

Emprunts  de  guerre  à  court  terme  à  I  étranger. ') 

en  millions  de 
Années  Roubles  Livres  Francs  Total  R. 

1914  o2  451 

1915  5700         80        625       6694 

1916  2225 222o 

7925        Ï32        625        9412 

Nous  avons  vu  que  pour  le  placement  de  ces  sommes 
énormes  de  bons  à  l'étranger  la  Russie  devait  recourir  à 
l'aide  de  la  Banque  de  France  et  de  la  Banque  d'Angle- 
terre. Quant  aux  émissions  sur  le  marclié  intérieur,  c'est 
la  Banque  d'Etat  qui  dut  s'en  occuper;  mais  elle  ne 
réussit  pas  à  placer  toutes  les  émissions  dont  le  Trésor 
la  chargée,  et  le  gouvernement  l'ayant  autorisée  à  es- 
compter les  bons  du  Trésor,  elle  a  dû  accepter  dans  son 
portefeuille  les  grandes  sommes  de  bons.  Nous  en  repar- 
lerons encore  en  traitant  la  question  de  l'émission  pro- 
prement dite  du  papier  monnaie,  maintenant  il  suffit 
d'indiquer  que  c'était  en  somme  le  retour  à  l'ancienne 
politique  financière  d'avant  la  réforme  monétaire. 

Bons  du  Trésor  Russe  escomptés  par  la  Banque  d'Etat.') 

(En  millions  de  rouhlesj 


1. 

1.  1915 

650 

8.  ;;.  1916 

3894 

6. 

•6.   1515 

11.31 

1.  11.  1919 

6202 

1. 

1.  1916 

.3199 

16.  12.  1916 

65.34 

Quant  au.x  emprunts  à  long  terme,  dont  la  Russie  a 
émis  jusqu'à  la  fin  de  l'année  KIlH  pour  la  somme  no- 
minale de  8  milliards  de  roubles,  ils  furent  aussi  réalisés 
avec  l'aide  de  la  Banque  d'Etat,  mais  non  dans  la 
mesure  où  l'indicpie  la  j)resse  écon(imi((ue  des  Empires 
Centrau.x.  Le  capital  russe  n'ayant  ]>as  a  sa  disj»osition  de 

1)  <)p  citf', 


Date 

Taux 

Cours 

Montant 

Ternie 

o/o 

d'émission 

ans 

3. 

10.  1914 

0 

94 

500 

49 

6. 

2.  1915 

5 

94 

500 

49 

24. 

4.  1915 

5.5 

99 

1000 

51 

28. 

10.  1915 

5,5 

95 

1000 

10 

2fi. 

2.  191R 

5,5 

95 

2000 

10 

1. 

11.  1916 

5,5 

95 

3000 

10 
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placements  a  létranger.  se  tourne  toujours  plus  vers  le 
marché  national.  Le  gouvernement  en  prenant  des  me- 
sures contn^  l'augmentation  des  émissions  privées,  peut 
attirer  tout  le  capital  libre  à  la  souscrij)tion  des  emprunts. 
La  table  qui  suit  illustre  la  politique  demprunts  du  gou- 
vernement russe. 

Emprunts  de  guerre  russe  à  long  terme.') 

(Eu  millions  de  rouble.s) 

Taux 
effectif  o/o 
5,32 
5,32 
5,55 
5J75 
5,75 
5,75 

Les  capitaux  libres  sétant  concentrés  dans  les  banques, 
ce  sont  surtout  les  banques  qui,  y  compris  la  Banque 
d'Etat,  ont  contribué  à  leur  réussite.  Ainsi  pour  le  pre- 
mier emprunt  il  fut  souscrit  en  totalité  par  les  banques, 
quant  au  second,  troisième.  (|uatrième  et  cinquième,  les 
banques  et  la  Caisse  d'Ejjargne  d'Etat  ont  souscrit  re- 
spectivement 300.  600.  600  et  1400  millions  de  roubles. 
Quant  au  sixième  emprunt,  on  n'en  connaît  pas  encore  les 
lésultats.  La  somme  totale  des  emprunts  de  guerre  russe 
à  long  terme  n'est  pas  très  élevée,  comparée  avec  celle 
des  emprunts  émis  i)ar  les  autres  pays. 
Emprunts  de  guerre.  '  ) 

Pays  (Eu  milliardsj  l'ays 

Angleterre  0,9  £  Allemag-iie  47  M. 

France  23      Fr.  Russie  8  R.. 

L'augmentation  totale  de  la  dette  de  la  Russie,  y 
compris  l'emprunt  à  long  terme  en  Finlande  s'élevant  à 
100  millions    de    marks  Hulandais.    s'élève    à    la    somme 


suivante: 

Dette  d'Etat  russe.'  l 

{[mi  millions  de  roubles  i 

1.      1.  1915 

10473                                   1     1.   191(5               18877 

15.   11.   1915 

16794                                     1.  8.   191ti               28800 

31.    1.    1917               30250 

Le  service 

lie    la    dette    comprenait    pour  1916     690  ni.  de  r. 

pour  1917     721  m.  de  r. 

1}  op.  cité. 
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La  dette  de  la  Russie  comprend  20,85  milliards  de 
roubles  d'emprunts  intérieurs  et  9.41  milliards  de  roubles 
d'emprunts  extérieurs;  les  emprunts  intérieurs  se  com- 
posent de  8  milliards  de  roubles  demprunts  à  long  terme, 
12  milliards  de  roubles  de  bons  de  Trésor  et  0,85  des 
séries.  Toutes  ces  énormes  sommes  n'ont  pas  suffi  pour 
couvrir  les  dépenses  de  guerre.  La  Russie  comme  tous 
les  autres  belligérents.  a  dû  recourir  à  rémission  de  papier- 
monnaie,  à  la  suite  de  la  proclamation  du  cours  forcé. 
Tout  au  début  de  la  guerre,  le  0  août  1914,  l'ancienne 
loi  d'émission  fut  abolie,  et  la  banque  fut  autorisée  à 
émettre  à  découvert,  au  lieu  de  300  millions  de  roubles, 
1500  millions  de  roubles  et  en  vertu  de  la  loi  du  22  juillet 
1915  —  3500  millions  de  roubles.  En  outre,  la  frappe 
du  billon  fut  augmentée  à  200  millions  de  roubles;  on 
a  émis  500  millions  de  roubles  de  papier  divisionnaire  en 
octobre  1015,  au  mois  de  janvier  191()  encore  300  millions 
de  roubles. 

p]nfin  au  mois  d'avril  1010  le  Ministre  des  Finances 
soumit  à  la  Douma  le  projet  suivant: 

„La  Banque  Etat  est  autorisée  à  émettre  jusquà  12 
mois  après  la  conclusion  de  la  i)aix,  des  billets  de  crédit 
sous  la  seule  garantie  de  ]"esconij)te  des  bons  du  Trésor." 

Ainsi  le  ministre  pensait  augmenter  l'émission  sans 
aucune  limite,  sans  aucune  garantie.  i)arce  (|ue  les  bons  ne 
sont  pas  une  garantie.  Selon  lui.  une  émission  de  4  mil- • 
liards  était  nécessaire  ])0ur  couvrir  les  frai.s  de  guerre 
en  1910.  Ainsi  tandis  ({u'en  France,  en  Angleterre,  en 
Alleinagne,  on  tente  de  diminuer  la  dette  flottante  de 
papier  monnaie  en  la  consolidant,  la  circulation  de  ])nj)ier 
devrait  toujours  augmenter  en  Russie.  Le  jjrojet  du  Mi- 
nistre soutient  (|u"une  garantie  i)ar  des  bons  (;st  une 
garantie  suffisante.  j)ratiquée  aussi  jtar  d'auti'es  liaïupies 
d'émission.  11  a  cité  les  exemples  de  rAUemagne  et  de 
l'Angleterre.  Mais  eu  Allemagne,  les  billets  de  la  Cais.se 
de  l'Empire  et  de  la  Caisse  des  Prêts  jie  constituent  qu'une 
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partie  de  la  couverture  du  tiers  de  rémission,  constituée 
pour  la  plus  grande  partie  par  lor  et  par  l'argent,  et  ne 
servent  pas  à  couvrir  complètement  rémission.  En  Angle- 
terre non  plus,  les  currreney-notes  ne  sont  pas  garantis 
complètement  par  des  bons  du  Trésor,  mais  par  l'or, 
..  governement  securities  "  et  ,,balance  at  the  Bank  of 
England". 

En  Russie  au  début  de  In  liiierre.  les  billets  étaient 
garantis  : 

1.  par  l'or  en  caisse  et  à  l'étranger. 

2.  par  l'actif  commercial  de  la  Banque  Etat. 

3.  par  les  bons  du  Trésor  depuis  le  commencement   de 
août  1014. 

Ainsi  le  16  février  1916  la  situation  était  la  suivante: 
Garantie  d "émission  par  l'or  en  caisse   ...  28  % 

Garantie  de  l'émission  par  l'or  en  caisse  et  à 

l'étranger 41  ^/o 

Garantie   d'émission    par    rescnnipte  des  Bons 

du   Trésor 57  ^/o 

Montant  de  l'émission,  en  millions  de  roubles  5806 

Bons  du  Trésor  escomptés,  en  millions  de  roubles  3781 

Selon  la  nouvelle  loi,  on  pouvait  émettre  encore  des 
bons  pour  la  somme  totale  de  5806  —  300  —  3781 
1725  millions  de  roubles.  Quant  au  stock  d'or,  selon  la 
nouvelle  loi.  il  ne  devrait  i)as  dé[)asser  300  millions  de 
roubles.  Ainsi  le  projet  négligea  limportance  psycbologique 
d'un  grand  stock  d'or  même  sous  le  régime  du  cours 
forcé  et  son  importance  réelle  pour  la  rej)rise  des.  paye- 
ments en  espèces  après  la  guerre.  Aussi  la  Douma  a  re- 
jeté le  projet.  La  commission  parlementaire  a  demandé 
la  fixation  du  stock  métalli(jue  d'or  inviolable  à  1500 
millions  de  roubles;  elle  voulait  autoriser  encore  en  outre 
le  ministère  à  émettre  encore  deux  milliards  de  roubles 
sans  garantie  métalliciuc  à  la  condition  de  lui  soumettre 
12  mois  aj)i-ès  la  i)aix  conclue  uu  projet  de  rej)rise  des 
payements  vn  espèces, 
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Le  gouvernement  se  passa  d'une  loi.  et  par  un  ou- 
kas  impérial,  la  banque  fut  autorisée  à  émettre  encore 
des  billets  pour  deux  milliards  de  roubles  depuis  le  1.  8. 
1916.  Cette  façon  d'agir  avait  pour  fin  de  favoriser  la 
réalisation  dun  nouvel  emprunt  de  guerre,  donnant  à  la 
banque  les  moyens  de  faire  des  avances  et  de  souscrire 
les  titres  émis. 

Enfin.  j)0ur  légaliser  Foukase,  et  pour  augmenter 
encore  rémission,  le  Ministre  des  Finances  demanda  à  la 
Douma  l'autorisation  démettre  des  billets  pour  trois 
milliards  de  roubles  encore,  (y  compris  les  deux  milliards 
de  roubles  déjà  autorisés  par  l'oukase).  En  résumé,  les 
limites    consécutives    de   l'émission    étaient   les  suivantes: 

Limites  de  rémission  à  découvert.  ') 

(En  minion.s  de  roubles) 

29.  Août  1897  300  Août  1915  3500 

Août  1914         1500  Septembre  1916  5500 

Mars  1915         2.500  Novembre  191(3  6500 

L'émission  réelle  et  le  stock  métallique  changèrent 
dans  les  limites  suivantes  : 

Or  et  circulation  des  billets.  '  i 


Or 

Or 

(Circulation 

en  cais.se 

à  l'étranger 

Total 

des  billets 

16. 

7. 

1914 

1563 

211 

1774 

1011 

16. 

8. 

1914 

160:î 

141 

1744 

Ki.S.'J 

16. 

8. 

1915 

1371 

140 

1711 

3198 

16. 

8. 

1916 

1626 

947 

2573 

5936 

23. 

i». 

1916 

1556 

2056 

3611 

7443 

23. 

11. 

191(i 

1465 

21.50 

.361;i 

8426 

16, 

12. 

1916 

147.3 

2150 

3623 

8591 

D'après  la  nouvelle  loi  la  banque  pourra  émettre 
encore  a()28  i)lus  0500  —  8591  -  1682  millions  de 
roubles  de  billets  à  découvert.  La  somme  totale  au- 
torisée d'émission  atteint  ainsi  près  de  10  milliards  de 
roubles.  En  luéiiio  temps,  la  garantie  d'or  au  lieu  d'aug- 
menter a  diminui'.  Quant  à  la  seconde  garantie  de  l'émis- 
sion  par   des   opérations  actives   de  la  banque,  celle-ci  a 

;  I  Up  L'Ut;, 
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encore   diminué    cVinipoilance.     Il   suffit  de  comparer  les 
balances  de  la  banque  avant  la  guerre  et  aujourd'hui. 


Balance  de 

la 

Banque 

d'Etat. 

(En  mill 

ions  de 

r()\i 

I)le 

^) 

A 

ctif 

16 

12,  1916 

16.  7. 1914 

Or  en  caisse 

1473 

703 

Or  à  l'étrantîer     . 

2150 

141 

Billon    ..... 

115 

73 

Effets  de  commerce 

246 

408 

Bous  du  Trésor 

6534 

— 

Avances  sur  titres 

537 

129 

Avances  8ur  niarcliandises    . 

46 

50 

Avances  aux  intermédiaires 

43 

136 

Avances  aux  agriculteurs 

18 

20 

Prêts  industriels    . 

7 

14 

Prêts  aux  Monts  de  Piété 

12 

19 

Protêts          .... 

1 

3 

Divers           .... 

137 

140 

Reste             .... 

Vi 

issif 

16 

367 
12.  1910 

74 
16.  7.  1914 

Billets  émis  .... 

8591 

1633 

Capitaux       .... 

55 

55 

Dépôts           .... 

18 

27 

Comptes  courants  du  Trésor 

216 

514 

Consignations 

566 

349 

Comptes  courants  privés 

1572 

260 

Transferts  non  payés    . 

30 

8 

Intérêts  sur  les  opérations  en 

co 

irs 

447 

41 

Sommes  transitoires 

336 

22 

Ainsi  toutes  les  opérations  actives  ont  diminué  d'im- 
portance, surtout  le  portefeuille  de  change  et  toutes  les 
avances  et  prêts.  A  leur  place  apparaît  un  nouveau  poste, 
celui  des  bons  du  Trésor.  Leur  somme  s'élève  presque  à 
7  milliards  de  roubles,  et  est  ainsi  égale  à  l'augmentation 
de  rémission  depuis  la  guerre.  C'est  la  meilleui'e  preuve 
que  la  Banque  Etat  ne  fait  que  livrer  des  moyens  de 
paiement  au  Trésor;  c'est  une  conséquence  logique  de 
l'introduction  du  cours  forcé,  et  de  l'abolition  de  la  loi  d'é- 
mission,  provoquée  par  des  circonstances  extraordinaire.s. 

La 'Russie  a  donc  une  circulation  beaucoup  moins 
saine  que  les  autres  pays  belligérents.  Son  stock  métal- 
lique s'est  diminué,  son  émission  des  billets  s'est  accrue 
outre  mesure. 
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Le  stock  métallique  et  la  circulation  des  Billets 
dans  les  pays  belligérents.' 

Pays.  Stock  métallique.         Circulation  des  billets. 

Juillet  1914.    Fin  191(i.  Juillet  1914.  Fiu  1916. 

Angleterre  (m.  £.)  38  56  30  38 

France  (m.  fr.)  4141  5043  6683  16U3 

Allemagne  (m.  m.)  1253  2518  2919  7334 

Russie  (m.  r.)  1603  1473  1633  8591 

On  ne  i)eut  pas  nier,  que  la  cifculation  russe  est 
plus  corrompue  ({ue  celle  de  beaucoup  d'autres  pays  bel- 
ligérents. Même  en  prenant  en  considération  l'émission 
par.  tête  d'habitant,  qui  est  moindre  en  Russie,  il  ne  faut 
pas  oublier,  que,  vu  le  dévelo[)peinent  économi(jue  moindre 
de  la  Russie,  le  besoin  des  moyens  de  payement  en  Russie 
est  aussi  moindre. 

Circulation  des  billets  par  habitant.  '  ) 

Pays  Roubles 

France 190 

Allemagne 70 

Russie 53 

Les  conséquences  d'une  pareille  circulation,  évidemment 
exagérée,  sont  néfastes.  Les  canaux  de  la  circulation  re- 
gorgent de  papier.  La  ({uantité  des  moyens  de  payement 
augmente  toujours;  par  contre  l'offre  des  marchandises 
diminue.  Le  gouvernement  peut  dépenser  ce  qu'il  veut; 
les  prix  haussent  i)ar  le  fait  de  l'augmentation  des  moyens 
de  ])ayement;  le  cours  du  change  devient  défnvorable. 
Sans  doute  Tinllation  n'est  pas  la  seule  cause;  la  balance 
des  comptes  défavorable  en  est  la  cause  principale;  mais 
il  ne  faut  pas  oublier  que  l'inflation  par  la  hausse  des 
prix  stimule  limportation  et  rend  la  balance  des  comptes 
encore  i)lus  défavorable. 

La  baisse  de  tous  les  cours  du  change,  d'après  les 
données  de  la  Chancellerie  de  Crédit,  est  formidable. 

^)  01).  cité. 
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Le  cours  du  change  à  Pétrograde.' ) 
Le  15.  12.  1916  Parité  Cours 

Livres  anglaises  94,575  114 

Francs  fran(,*ais  37,498  52 

Francs  suisses  37,498  61 

Lires  italiennes  37,498  45 

Couronnes  suédoises  52.080  89,5 

Florins  hollandais  78,115  124 

Yens  japonais  96,868  155,5 

Dollars  1,643  3,02 

C'est  là  une  conséquence  de  la  circulation  du  i)ai)ier- 
monnaie  en  Russie.  Il  est  vrai,  il  ne  faut  pas  oublier  que 
les  circonstances  exceptionnelles  créées  par  la  guerre  mon- 
diale en  sont  la  cause.  Tous  les  grands  Etats  belligérents 
ont  dû  recourir  dans  une  plus  ou  moins  grande  mesure 
au  genre  de  crédit  le  ])lus  néfaste,  rémission  de  papier- 
monnaie. 

La  Russie  les  a  dépassés  tous,  et  c'est  en  Russie 
que  les  conséquences  d'une  circulation  pareille  se  sont  le 
l)lus  nettement  affirmées.  Naturellement  on  ne  peut  pas 
y  voir  un  état  normal;  le  Ministre  des  Finances  et  la 
Douma  ont  à  maintes  reprises  exprimé  leur  ferme  vo- 
lonté de  retourner  aussitôt  que  possible,  après  la  guerre, 
à  une  cii'culation  basée  sur  l'or. 

Les  années  de  la  guerre  ont  ajouté  encore  une  pi-euve 
de  la  supériorité  de  la  circulation  basée  sur  l'étalon  d'or. 
Seulement,  entre  1897  et  1914,  la  Russie  a  pu  jouir  d'une 
circulation  monétaire  saine  avec  une  unité  monétaire 
stable  qui  renij/issait  toutes  les  fonctions  de  la  monnaie 
—  moyen  de  payement,  moyen  d'échange,  mesure  de  valeur 
nationale  et  internationale.  En  Russie  plus  encore  que 
dans  les  autres  pays,  il  faut  penser  au  rétablissement  de 
la  circulation  d'or  après  la  guerre.  La  tâche  n'est  pas 
facile,  mais  l'histoire  de  la  réforme  monétaire  de  1897 
reste  un  exemple.  Il  faudra  s'efforcer  de  consolider  la  dette 
rerte  flottante  de  ])apier  monnaie,  de  reconstituer  la  balance 
des   comptes,   qui   deviendra    automatiquement    favorable 

1)  Chancellerie  de  Crédit  op.  cité. 


^     208     — 

avec  la  reprise  des  rapports  commerciaux  supprimés  par 
la  guerre.  Aloi's  on  pourra  reprendre  les  payements  en 
espèces,  et  la  parité  et  la  stabilité  du  rouble  se  rétabliront 
toutes  seules.  Aujourd'hui  encore,  la  Russie  ne  songe 
pas  à  une  démonétisation  de  l'or.  Par  contre,  elle  tâche 
de  l'accumuler  par  toutes  sortes  de  mesures.  Ainsi  la 
Banque  d'Etat  a  introduit  et  consécutivement  élevé  la 
prime  sur  l'or  de  30  à  45  et  à  55  7o-  Au  même  temps 
elle  prend  des  mesures  pour  diminuer  la  circulation  de 
papier  monnaie  en  favorisant  les  i)ayements  sans  espèces, 
en  répandant  Tusage  des  comptes-courants,  des  chèques 
et  des  compensations,  ce  qui  est  facilité  par  le  fait  que 
l'excédent  de  la  circulation  est  attiré  en  dépôts  à  la- 
Banque  d'Etat  et  dans  les  banques  privées;  dans  ce  but 
la  Banque  d'Etat  a  même  réintroduit  le  payement  des  in- 
térêts sur  comptes  couriints. 

Ainsi,  ni  la  Suède  qui  „souiîre"  dune  surabondance 
de  l'or  ni  la  Russie  avec  sa  circulation  de  papier,  ni  aucun 
des  autres  pays  n'envisagent  la  possibilité  d'une  émanci- 
pation de  leur  système  monétaire  basé  sur  l'or.  La  dé- 
monétisation de  l'or  ne  ])0uri"ait  sortir  que  de  l'union 
monétaire  de  tous  les  Etats.  S'ils  adoptaient  cette  me- 
sure, Tor  redeviendrait  une  simple  marchandise,  mais  il 
est  à  supposer  que.  malgré  la  démonétisation,  le  prix  de 
l'or  restei-ait  stable  et  le  métal  jaune  demeurerait  l'inter- 
médiaire nécessaire  des  échanges. 

Somme  toute,  l'établissement  d'une  union  monétaire 
de  ce  genre  constitue  une  ([uestion  tout  a  fait  abstraite. 
Sans  parler  des  difficultés  i)olitiques,  personne  n'y  aurait 
aucun  intérêt.  L'or  est  et  restera  le  métal  monétaire 
par  excellence.  L'exemple  de  la  Russie  démontre  quelles 
conséquences  néfastes  a  pour  toute  la  vie  économique  d'une 
nation  l'abandon  de  ce  métal  comme  base  du  système 
monétaire.  Son  exemple  démontre  de  même  qu'il  ne  faut 
reculer  devant  aucun  sacritice  pour  rétablir  une  circula- 
tion saine  basée  sur  l'or  —  condUto  sine  qua  non  de  la 
prospérité  économique  nationale. 
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Errata 


*Rgv  7.  ligne  10,  il  faut  lire:  et  celle-ci  „ne"  se  fait 
„     9.  dei'iiière  ligne,  lire:  de  „toiit" 
..  29.   l  alinéa,  lire:  peut  être  „divisée" 
„  35.   1  alinéa,  lire:  ,.Greig:ue" 
,,   oT.  avant-dernière  ligne,  lire:  et  „tinancière" 
„  57.     „  ,,  ,.      lire:  ..fut""  élevée. 

..  62,  deu.xiènie  alinéa,  lire:  i)ar  „diverses" 
..  tj9,  1  alinéa,  2  ligne,  lire:  „Wyclmiegradsky- 
.,  89.  2  ligne,  lire:  le  dernier  „lien" 
,.  95.   11   ligne,  lire:  ,.rautre"  l'étalon 
„   108.  18  ligne,  il  faut  lire  partout:  ..Reuterii' 
_  113,  19  liiïne.  lire:  Ensuite  cet  ,.Agio'-"-  fut 
,,  113.  1  alinéa,  lire:  Le  ..Trésor" 
,,   120,  1  alinéa.  4  ligne,  lire:  de  ,jBoungué"' 
„   121.  4  alinéa,  4  ligne  lire:  „rainistre" 
,.   125.  3  ligne,  lire:   „côniptes- 
„   125.   1  alinéa,  12  ligne,  lire:  soucis  ,.cliez'' 
„   126,  2  alinéa,  2  ligne,  lire:  „turque" 
..   139.  1  alinéa,  3  ligne,  lire:  Il  ..s'agissait - 
„  141,  2  ligne,  lire:  projet  ,,en-^ 
„  142,  2  alinéa,  lire:  Selon  „cet  oukase"" 
„  150,  2  alinéa,  lire:  cours  -légal" 
_   150.  2  alinéa,  10  ligne,  lire:  perçu  ...par"  les  auti'es 
„   151,  1  tableau,  3  ligne:  ,4146^  et  non  146 
„  159,  21  ligne,  lire:  „le"  rempla(:a. 
„   160,  2  alinéa,  lire:  des  ,,comptes'' 
«   160,  2  alinéa,  6  ligne,  lire:  „Au"  mois 
r   161.  dernière  ligne,  lire:  par  ^^une"  hausse 
.  170.  7  ligne,  lire:  1423  à  ,,2079'' 
„   170,  19  ligne,  lire:  de  „la''  chambre 
_  184.  1  alinéa.  15  ligne,  lire:  par  une  ,,sorte-' 


PLEASE  DO  NOT  REMOVE 
CARDS  OR  SLIPS  FROM  THIS  POCKET 

UNIVERSITY  OF  TORONTO  LIBRARY 


1074 
1917 


Endelman,   3.    G, 

Le  monometallisme-or  en 
Russie 


